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I.- INTRODUCCION

La no estacionariedad es una caracteristica frecuente en
la evolucién de las series econémicas. Esta regularidad empirica
tiene importantes implicaciones para la modelizacién econométrica,
tal como Nelson y Plosser (1982) o Stock y Watson (1988) apuntaron,
y hace que los procedimientos de inferencia estandar, apoyados en el

supuesto de estacionariedad, no sean, en su mayoria, aplicables.

Frente a este hecho, se han desarrollado en los ultimos
afios dos lineas metodolégicas. Por una parte, la que defienden los
analistas de series temporales, que consideran que la diferenciacién
de 1las variables no estacionarias es un prerrequisito a su
modelizacién. Por otra, la que, apoyada en el concepto de
cointegracién, postula modelos de mecanismo de correccién de error
que, junto a wuna dinamica suficientemente flexible, permiten
contrastar la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo

sugeridas por la Teoria Econémica.

Sin embargo, en ambos enfoques resulta importante en un
primer paso de la modelizacién identificar el orden de integracién
de las variables consideradas, estoles, el nimero de raices unitarias
que contiene su modelo ARIMA. Igualmente, las decisiones adoptadas
sobre el grado de integracién de las variables condicionan la

interpretacion de la solucién a largo plazo derivada del modelo.

El objetivo del presente trabajo es aportar evidencia
empirica sobre el orden de integracién de un conjunto amplio de
variables de la economia espafiola usadas frecuentemente en la

modelizacién econométrica.

Un  primer grupo de éstas incluye agregados

macroecénomicos en términos reales -PIB, Demanda Nacional, Demanda
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Final, Consumo e Inversién- y sus correspondientes deflactores
Ademds, se examinan diversos agregados monetarios: ALP, M2, la Deuda
Piblica a medio y largo plazo en manos del publico , el Crédito
Interno otorgado por el sistema crediticio y los mercados monetarios
al sector empresas no financieras y familias y e1.Crédito Interno
Total. El andlisis abarca los afios comprendidos entre 1964 y 1990 y

la periodicidad es anual.

Dado que es cominmente aceptado en los ejercicilos
econométricos realizados en nuestro pais que estas series contienen
al menos una raiz unitaria, limitaremos los esfuerzos a contrastar
la hipétesis nula de que son integradas de orden dos, 1I(2), frente
a la alternativa de que son I(l). Esto es, nos centraremos en
contrastar si las tasas de crecimiento de estas variables contienen

una raiz unitaria.

Para un segundo grupo de variables -tipos de interés
proplos y alternativos de ALP y M2, tipo de interés del crédito a
empresas y familias y tipo exterior- contrastaremos la hipétesis nula

de una raiz unitaria frente a la alternativa estacionaria.

Por otro lado, en estimaciones econométricas de funciones
de demanda de agregados monetarios realizadas para otros paises es
frecuente observar el siguiente resultado: mientras los agregados
monetarios o crediticios, en términos nominales, y los precios son
I(2), los agregados en términos reales son I(l), esto es, dinero o
crédito y precios estdn cointegrados. Resulta, pues, necesario
revisar la evidencia empirica existente para comprobar si esta

regularidad se cumple también en el caso espariol.

Finalmente, y dado que la evidencia aportada en la
seccién II, no parece apoyar el supuesto anterior, analizaremos en
la seccién III si combinaciones lineales concretas de dinero, precios

Y renta u otras variables de gasto son integradas de orden uno.
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Concretamente, estudieramos el orden de Integracién de M-P-8Y,
siendo: M, un agregado monetario (ALP 6 M2); Y, un agregado
macroeconémico representativo del gasto y P, su correspondiente
deflactor. Dado que la Teoria Econémica no especifica univocamente
el valor concreto del parametro B, permitiremos que éste tome los
valores 1.0 y 1.5 para un agregado amplio como ALP y 0.5 y 1.0 para
M2. B=0.5 se justifica en el marco de un modelo de demanda para
transacciones tipo Baumol-Tobin y se aplica sé6lo al agregado mas
estrecho; B=1 es el valor que predice un modelo de velocidad de
circulacién tipo Friedman; y 8=1.5, aplicado a ALP, intentaria
captar, via elasticidades-renta superiores a uno, algun efecto

adicional de variable omitida (particularmente, la riqueza).

En las secciones II y III se presentan los resultados de
algunos contrastes de raices unitarias aplicados, para el periodo
1964-1990, a las series descritas y se extraen algunas implicaciones
para la modelizacién de funciones de demanda de agregados monetarios
y crediticios para la economia espafiola. En el apéndice se hace un
breve repaso de los tests de raices unitarias realizados en este

trabajo.

II.- APLICACION A ALGUNAS SERIES DE LA ECONOMIA ESPAROLA

El cuadro 1 resume los resultados de la aplicacién de los
contrastes descritos en el apéndice a diversas series de la economia
espafiola para el periodo 1964-1990. Estas se agrupan en cinco
categorias: agregados macroecondémicos en términos reales, precios,
agregados monetarios nominales y reales, y tipos de interés!. En

todos los casos, salvo para los tipos de interés, se contrasta la

1 Para todas las variables, salvo los tipos de interés, se han
tomado transformaciones logaritmicas
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Cuadro 1

R bt LT T PP PP P PR S U R L L LR LR LR PP +
! !
t TEST DE RAICES UNITARIAS (1964 - 1990) !
#mmmmmm e eeeccese-—mecccracccccaen e #o-cmmmmeeee L et B R i o mmmeeeee +
! { ] 11 PHILLIPS - PERRON 1! !
! ! DICKEY ! DICKEY SAID f+-------e-- #omemooooo- +!  HALL !
1 ! FULLER 113 "o1=2 =4 1" i
[} R et LR L ttomemmaannn $--mmceccan e A L +
! | ! " ! " 1
! AGREGADOS MACROECONOMICOS 1.- PIB 1 -2.27 1 -1.37 1" -1.76 t-1.67 1 -2.32 L]
! 2.- DN 1 -2.60 1 -1.446 14~-2.17 1 -2.13 1" -2.75 !
' 3.- DF I -2.63 1 -1.39 1" -2.13 1-2.10 1" -2.74 !
! 4.- CON 1 -2.07 1 -1.46 1 -1.69 -1 " 2.2 1
! S.- INV 1 -3.06 *1 -1.46 1 -2.56 1 -2.49 1 -3.25 *1
! 1 ] 11 ! 1" 1
! PRECIOS 1.- D. PIB ! -1.96 1 -2.47 11 -2.00 1 -2.07 1 -1.98 !
! 2.-D. DN | -1.49 § -2.69 1 -1.44 I -1.65 t1 -1.69 !
! 3.- D. DF | -1.44 1 -2.53 1" -1.34 1 -1.56 tf-1.57 !
! 4.- D. CON ! -1.30 I -2.76 1" -1.35 1 -1.57 tr-1.51 1
! 5.- D. INV | -1.96 §-1.97 1" -1.75 1 -1.82 1" -2.35 1
! 6.- IPC 1 -1.64 I -2.75 1" -1.7 1 -1.86 " -1.64 L
! 1 ] 11 ! 1! 1
! AG. HON. Y CRED. 1.- ALP 1 -.86 t-.09 " -n -5 " -.93 !
! 2.- M2 1 -2.96 1 -1.56 1 -2.63 1 -2.49 1§ -2.48 L
! 3.- DEUD 1 -2.56 1 -1.91 " -2.19 1 -1.9 't -2.13 !
1 4.- CEEFF | -2.19 t-2.11 1 -2.02 1 -1.76 1t -2.16 1
| 5.- CREDT 1 -2.51 | -2.00 1 -2.07 1 -1.81 1 -2.25 1
! 1 1 1" i " 1
i 1 ] 11 ! " L
| AG. MON. Y CRED. REALES 1.- ALP 1-1.8 I -1.79 !I -1.68 1 -1.73 1" -1.82 1
I 2.- M2 1 -2.30 1 -1.23 i -1.65 1-1.67 1 -2.74 !
| 3.- DEUD | -2.03 t-1.32 i -1.59 1 -1.16 "o o2.13 1
! 4.- CEEFF 1 -2.04 1 -2.44 il -2.00 1 -1.80 1 -1.90- 1
1 S.- CREDT 1 -2.69 1 -3.54 * 11 -2.58 1 -2.48 " -2.23 1
! 1 I 4] 1 " 1
I 1 1 3] 1 " L
I TIPOS DE INTERES 1.~ ALP it -7 1 -1.25 "n -9 i -.93 " -7 L}
¥ 2.- W 1 .42 i .18 11 36 ! .55 "o-7 1
! 3.-0eW 1 -1.26 I -1.52 1" -1.37 1 -1.38 11 -1.10 !
1 4.~ WA 1 -1.29 1 -1.13 1" -1.37 1 -1.41 " -.99 !
1 5.- CREDY | -.52 1 -.86 1" -.60 1 -.57 "o -.66 !
1 6.- EXT. 1 -2.63 1 -2.57 1 -2.54 1 -2.22 1 -2.30 !
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presencia de una raiz unitaria en la tasa de crecimiento de estas
variables, esto es, la hipdtesis nula de que las variables son
integradas de orden dos frente a la alternativa de que son integradas
de orden uno. Para los tipos de interés, la hipétesis nula es que son

integrados de orden uno frente a la alternativa estacionaria.

El cuadro 1 se estuctura en cinco columnas que recogen
los diversos tests propuestos. La primera y segunda columna
corresponden a los contrastes de Dickey-Fuller y Dickey-Said. La
tercera y cuarta corresponden al test de Phillips-Perron para I=2 y
1=4, respectivamente. Finalmente, la quinta columna recoge el test
de Hall para procesos u, media mévil de orden uno. Junto al valor de
cada uno de los tests, se indica con * los rechazos de la hipétesis

nula al 5% y con ** los rechazos al 1X%.

De la discusién del apéndice acerca de las distorsiones
en muestras finitas del tamaiio de estos tests, se podria extraer una
primera conclusién relativa a la prudencia con que han de ser
interpretados los resultados. En este sentido, una recomendacién
derivada podria ser reducir de forma arbitraria el tamafio nominal de

los contrastes.

De este modo, si adoptaramos un criterio estricto como
reducir el nivel de significacién hasta el 1%, la evidencia empirica
aportada en el cuadro 1 no permite rechazar la hipétesis de que las
tasas de crecimiento de las variables consideradas -agregados
macroeconémicos, preclos y agregados monetarios- contienen una raiz
unitaria. El mismo resultado se aplica al nivel de los tipos de
interés. Tampoco parece existir evidencia que apoye la hipétesis de

que dinero/crédito y precios estén cointegrados.

Un criterio menos estricto que elevara el nivel de
significacién hasta el usual del 5%, arrojaria ciertas dudas sélo en

el caso de dos-series: la inversién y el crédito interno total en
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términos reales, donde los resultados de los tests son divergentes.

El caso de la inversién es, quizés, el mas dudoso. Dos
de los contrastes, Dickey-Fuller y Hall, rechazan al 95% la hipétesis

de que su tasa de crecimiento no es estacionaria.

Para el crédito interno total este rechazo se produce en
el test de Dickey-Said. Sin embargo, la existencia de un término de
media mévil de orden uno muy alto, en torno a .80, dificulta la
aproximacién autorregresiva, arrojando algunas dudas sobre el

resultado.

Las conclusiones derivadas del cuadro 1 son coincidentes
con muchos de los trabajos econométricos realizados en Espana. As{i,
por ejemplo, en Dolado y Escriva (1991), para datos trimestrales que
abarcan el periodo 1974-1989, se concluye: “puede afirmarse que la
evidencia no es incoherente con que M, P e Y sean I(2) y que r? y r*
sean I(1)". En dicho trabajo: M representa un conjunto de
definiciones amplias de liquidez, entre las que se encuentra ALP; P,
es el indice de precios al consumo (IPC); Y es el PIB a precilos de
mercado en términos reales; r®? y r® son tipos de interés propios y
alternativos de los agregados considerados, entre los cuales se

encuentra el tipo propio de ALP y el tipo de la deuda publica.

Sin embargo, en ocasiones este tipo de resultados se han
criticado apoyandose en el argumento de Perron (1989) que establece
que estos tests estan sesgados hacla 1la aceptacién de raices
unitarias cuando existe cambio estructural en algin punto de la

muestra.

Andrés et al.(1990) rechazan la hipétesis nula de que el
consumo privado sea integrado de orden dos frente a la alternativa
de que es Integrado de orden uno con tendenclas segmentadas en la

media, distinguiendo tres medias distintas para la tasa de
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crecimiento del consumo en el periodo 64-88. Manzanedo y Sebastian
(1990), utilizando el mismo enfoque de tendencias segmentadas en la
media, concluyen igualmente que la demanda privada interna (consumo

mas inversioén privados) es integrada de orden uno.

Sin embargo, nuestro punto de vista es algo escéptico
respecto a las posibilidades de este tipo de analisis con el tamafio
muestral manejado. Asi, por ejemplo, si se dividiera la muestra en
tres periodos iguales y se quisiera contrastar la hipétesis nula de
que la tasa de crecimiento del consumo es estacionaria en cualquiera
de ellos, se estaria haciendo inferencia sobre las propiedades de
largo plazo de la serie con tan solo ocho datos, de forma que en este

trabajo no se considera dicha posibilidad.

Una de las conclusiones mas interesantes derivadas del
cuadro 1 es que la evidencia empirica aportada no permite rechazar
la existencia de una raiz unitaria en las tasas de crecimiento reales
de los agregados monetarios (ALP y M2) , de modo que el vector (~1,1)
no parece ser un vector cointegrante entre dinero y precios. Los
graficos del nivel, primera y segunda diferencia de ambas series
(graficos 1 a 6) parecen confirmar la no estacionariedad en media de

las tasas de crecimiento en términos reales de ambos agregados.

Asi, para un periodo suficientemente dilatado de tiempo
como el compuesto por los veintisiete afios que abarca este analisis,
la caracterizacién como I(2) de los agregados monetarios y
crediticios en términos reales parece bien fundamentada en el caso
espafiol. Ello, junto al hecho de que las posibles variables de escala
en una ecuacidn tipica de demanda de dinero resultan ser también I(2)
lleva a investigar en la seccidén III la existencia de un vector de
cointegracién (-1,1,8) entre dinero, precios y la variable de escala
que produzca una combinacién lineal integrada de orden uno. La
existencia de tal combinacién resulta esencial para lograr una

especificacién en niveles de las funciones de demanda de dinero.
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IIXI.- ANALISIS DE LA VELOCIDAD DE CIRCULACION DEL DINERO

Los cuadros 2 y 3 intentan responder, para valores
concretos de B, a la cuestién de si alguna combinacién lineal M-P-B8Y
es integrada de orden uno, esto es, si existe cointegracién entre
dinero (ALP o M2), precios y variables de escala (renta, demanda
nacional, demanda final_ o consumo). En ambos se contrasta la
hipétesis nula de que la tasa de variacién de M-P-B*Y contiene una
raiz unitaria frente a la alternativa estacionaria. La estructura de

los cuadros es similar a la dei cuadro 1.

Para ALP, un agregado amplio de liquidez, en el cuadro
2 se han tomado valores de 8 de 1.0 y 1.5. B=1.0 es el valor que
predice un modelo de velocidad de circulacién tipo Friedman; mientras
valores B>1.0 vienen explicados tradicionalmente en la literatura
econométrica como la forma de captar efectos adicionales de variables
omitidas -tipicamente, la riqueza- en la especificacién de la funcién

de demanda de dinero.

Para M2, los valores de B considerados en el cuadro 3
han sido 0.5 y 1.. En este caso, el valor 8=0.5 se justificaria en un

modelo de demanda para transacciones tipo Baumol-Tobin.

Antes de comentar los resultados de la aplicacién de los
tests puede resultar interesante hacer un breve repaso histérico de
la elasticidad-renta a largo plazo estimada en diversas
especificaciones de funciones de demanda de dinero para la economia
espafiola. Las estimaciones que aparecen en el siguiente cuadro-
resumen tienen en comiun considerar el PIB como variable de escala,
ademds no se han considerado aquellas especificaciones que incluian
alguna medicién de la riqueza como determinante de la demanda de

dinero:
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AUTOR PERIODO AGREGADO ELASTICIDAD-RENTA
Argandona (74) 52-70 M2 1.44
Argandona (74) 52-70 M3 1.61
Rojo-Pérez (77) 65-75 M2 1.39
Rojo-Pérez (77) 65-75 M3 1.49

Dolado (82) 67-80 M3 1.71
Dolado (83) 67-83 M3 1.84°
Dolado (83) 67-83 ALP 1.79
Rojo-Ariztegul (84) 67-83 M2 1.46
Rojo-Ariztegul (84) 67-83 ALP 1.77
Dolado (88) 74-87 M2 0.7
Dolado (88) 74-87 ALP 1.0
Dolado-Escriva (91) 74-89 ALP 1.0

Centrandose en el caso de ALP y teniendo en cuenta que
este agregado y M3 coinciden, basicamente, en el periodo anterior a
1984, debe destacarse como las estimaciones que cubrian el final de
los 60 y la totalidad de los 70, tenian en comin elasticidades-renta
superiores a la unidad. Cuando el analisis se restringe al perfodo

posterior a 19782, Dolado (88) y Dolado-Escriva (91) aceptan la

hipétesis de elasticidad-renta unitaria para la demanda de ALP.

En los graficos 7, 8 y 9 se presentan el nivel, primera

2 Dolado (88) y Dolado-Escriva (91) incluyen una tendencia
cuadratica que controla el comportamiento anémalo de la velocidad de

circulacién de ALP en el periodo 1974-77.
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y segunda diferencia de ALP-P-8Y, para valores de 1 y 1.5 para 8. En
este caso la variable de escala -Y- es el PIB a precios de mercado

y los precios -P- su correspondiente deflactor.

Cuando B=1, la inversa de la velocidad de circulacién de
ALP presenta una tendencia creciente en todo el periodo, sélo
interrumpida en los afios que van desde 1974 a 1978. Esta cailda
tendencial de 1la velocidad de circulacién resulta dificil de
explicar, para la totalidad del periodo, por el resto de variables
explicativas tradicionales en una ecuacién de demanda de dinero
(inflacién y tipos de interés propio y alternativo), ya que éstas no
poseen una tendencia clara en toda la muestra. En el grafico 7 se
observa cémo el suponer una elasticidad-renta superior a la unidad,
en concreto B=1.5, elimina este problema, sin necesidad de acudir a
procesos tecnolégicos o de iInnovacén financiera, de forma que la
serie ALP-P-1.5Y deambula sin mostrar tendencia precisa en su

evoluciénd.

Por contra, cuando el andlisis se restringe al periodo
posterior al 78, 1la evolucién tendencial de la velocidad coincide
temporalmente con todo un periodo de inflacién decreciente y tipos
de 1interés propios crecientes, esto ultimo debido a procesos de
desregulacién de los tipos pasivoslde banca y cajas, dando lugar a
una elevada sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de

inflacién y al tipo propio.

En el cuadro 2 se realizan los tests formales sobre el
orden de integracién de ALP-P-8Y. Para B8=1.5 la evidencia recogida
permite rechazar a niveles de confianza del 99% la presencia de una

raiz unitaria -en la tasa de variacion, en el caso en el que la

3 Una aproximacién distinta es la contenida en Mauleon (1987,
1989), donde se obtiene una elasticidad-renta de la demanda de ALP
proéxima a la unidad, pero se incluyen diversas variables que intentan
medir la riqueza.
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variable de escala es el PIB. Para el resto de variables de escala

los resultados son menos concluyentes.

Para B=1 s6lo el contraste de Dickey-Fuller permite
rechazar al 5%, cuando la variable de escala es el PIB o la Demanda
Final, la hipétesis de que la tasa de variacién de la velocidad de
circulacién de ALP contiene una raiz unitaria. Por contra, el resto
de los tests aceptan la hipétesis nula, indicando que (-1,1,1) no
seria un vector de cointegracién entté ALP. precios y variable de
escala, en contraste con los resultados obtenidos por Dolado Yy
Escrivd (1991), si bien estos autores necesitan controlar con una
tendencia cuadratica la evolucién de la velocidad de circulacién en
el periodo 74-77 e incluyen una tendencia lineal para el conjunto de

la muestra.

Los resultados del cuadro 3 para M2 son algo mas
confusos, no permitiendo conclusiones univocas. La gran discrepancia
del tests de Dickey y Said respecto del resto es debida en este caso
a la escasa significatividad de 1los retardos de 1la wvariable

dependiente.

Los graficos 10, 11 y 12 recogen el nivel, primera y
segunda diferencia de M2-P-BY, para valores de 0.5 y 1.0 de B. Otra
vez la variable de escala es el PIB y los precios el deflactor del
PIB.

Quizas la principal lectura derivada sea la dificultad
de establecer en base a la evidencia aportada el valor de B o la
variable de escala adecuada. Sin embargo, el valor de los tests es
persistentemente mayor para el caso B=1, indicando que esta eleccién
produce combinaciones lineales mas estacionarias. Igualmente, la
eleccién del PIB o de la Demanda Nacional como variables de escala,
frente a las alternativas Demanda Final o Consumo, parece también

incrementar el valor de los tests.

-16-



Finalmente, como conclusién general es necesario destacar
las implicaciones que para la especificacién y estimacién de
funciones de demanda de agregados monetarios tiene la evidencia
presentada en este trabajo. Estas se derivan, bdsicamente, de los
diferentes 6rdenes de integracién de las variables que forman parte
de una ecuacién de demanda de dinero. El hecho de que los agregados
monetarios en términos reales asi como las posibles variables de
escala sean I(2) conduce a la investigacién de la existencia en un
primer nivel de cointegracién de una combinacién lineal M-P-8Y de un
orden de integracién menor y que pueda cointegrar con el resto de
variables explicativas, también I(l). Los tests realizados en la
seccién III indican que tal combinacién lineal, al menos en el caso
de ALP, no es precisamente el concepto de velocidad de circulacién
Y que valores de la elasticidad-renta de la demanda suficientemente
mayores que la unidad permiten obtener ese primer grado de

cointegracioén.

El valor f£=1.5 propuesto en este trabajo es sélo
orientativo a tal fin y ha de estar sometido a estimacién en el
contexto de una funcién de demanda para ALP. Los trabajos que a este
respecto se vienen realizando en el Servicio de Estudios del Banco
de Espafia apuntan hacia valores de la elasticidad-renta para la
demanda de ALP entre 1.5 y 1.8, dependiendo del periodo muestral y

de la frecuencia utilizada (anual o trimestral).

Estas estimaciones entroncan, como ya se ha setfialado, con
una larga tradicién de estudios econométricos sobre demanda de
agregados monetarios amplios. Por otra parte, la evidencia
internacional méds reciente es coincidente en este punto. Las
estimaciones de Boughton y Tavlas (1991) para EEUU, Japén, Repiblica
Federal de Alemania, Reino Unido y Francia, tienen en comin el
obtener, salvo en el primero de los casos, elesticidades-renta
superiores a la unidad. Igualmente, Muscatelli y Papi (1990) estiman

para Italia un ‘valor de B=1.4. Finalmente, los trabajos en curso en
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el seno del Comité de Gobernadores presentan elasticidades-renta que
oscilan entre 1.3 y 1.7 en un agregado monetario armonizado para el
conjunto de paises del Sistema Monetario Europeo, dependiendo del
agregado - considerado, el periodo de analisis y el método de

estimacién.
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APENDICE: TESTS DE RAICES UNITARIAS

El objeto de este apéndice es explicar brevemente y a
nivel intuitivo los contrastes sobre existencia de raices unitarias

aplicados en la secciones II y III*,

El mas popular de dichos tests es el debido a Dickey y
Fuller (DF). Estos autores para procesos autorregresivos de orden
uno, AR(l), proponen contrastar la existencia de una raiz unitaria

estimando por minimos cuadrados ordinarios el modelo:

AX, = f - 8X,, + €, ey

El test se computa como el t-ratio usual de & (t3), y la
hipétesis nula Hy:a=0, corresponde a que x, es integrado de orden

uno, I(1l).

Los valores criticos de este estadistico, cuya
distribucién asintética no es normal, se encuentran tabulados para
algunos tamafios muestrales en Fuller (1979) y Dickey y Fuller (1981).
Recientemente, MacKinnon (1990) ha estimado férmulas que permiten
calcular dichos valores para cualquier tamafio muestral y para los
casos en que (1) contiene: (a) una constante y una tendencia lineal;
(b) sélo una constante; (c) ni constante ni tendencia.
Particularmente, nos centraremos en aquellos que no contienen una
tendencia deterministica, ya que ésta no resulté significativa en

ninguno de los casos.

La distribucién del test de Dickey y Fuller depende de

que ¢, en (1) sea ruido blanco. Sin embargo, la extensién a los casos

% Para una visién global algo mas detallada se puede consultar
Dolado et al. (1990).
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en que X, sigue un proceso autorregresivo de orden p es sencilla y

procederfamos computando el t-ratio de & en la regresién:

p-1
AX, = fi - 8X, , + ;B‘AX,_, + 8, (2)
=l

Este se denomina test aumentado de Dickey y Fuller (ADF),
y su distribucién asintética coincide con la anterior, ya que, debido
a las diferentes velocidades de convergencia a sus verdaderos

valores, la distribucién de & domina asintéticamente a la de los Bl.

Schwert (1989), por medio de analisis de Monte Carlo,
presenta evidencia que indica que los valores criticos del test de
Dickey y Fuller pueden ser errémeos, incluso para tamafnios muestrales
elevados, cuando el modelo que genera X, es un proceso ARIMA mixto.
Dado que existen razones econométricas -errores en las variables,
agregacién temporal ...- que inducen a pensar que las series
macroecondémicas contienen términos de medias méviles, el test de
Dickey y Fuller deberia ser modificado convenientemente para tener

en cuenta este hecho.

Dickey y Said (1984) extienden el test ADF a partir de
la idea de que asintéticamente cualquier proceso ARIMA(p,l,q) puede
ser aproximado por un proceso autorregresivo puro de orden I, siendo
1=0(T!?). En la practica procederiamos, pues, computando t; en la

regresion (2) para p=I.

Una solucién distinta es la aportada por Phillips (1987)
y Phillips y Perron (1988). Estos autores proponen una correccién no
pardmetrica de 'tz en (1) para permitir procesos ¢, bastante generales
Y, en particular, cualquier modelo ARMA(p,q). La idea es que 1la
distribucién asintética del estimador MCO en (1) y de su
correspondiente t-ratio depende de algunos "parametros molestos" que,

sin embargo, pueden ser estimados consistentemente, existiendo, pues,
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transformaciones simples de los tests que no dependen de los mismos.
El estadistico propuesto es:
2ty = 2ty - T (82-82) (3)
e 8 * 230 ¢

X1

siendo 3, y ta, respectivamente, el error estiandar de
los residuos y el t-ratio de & en la regresién (1). 4% es la varianza
a largo plazo de ¢, estimada a partir de 6, y de los coeficientes de
autocorrelacién de orden s, pg, mediante una ventana espectral

triangular:

gz =all1+ 221: Weiba (&)
§=1

Desde este punto de vista no es necesario estimar o
identificar el modelo en orden a estimar consistentemente o

contrastar la existencia de ung raiz unitaria en una serie temporal.

La distribucién asintética del estadistico Z(t,) es la
misma que la tabulada por Dickey y Fuller cuando elegimos I tal que:
1+ ®cuando T + « y 14/T + 0. Concretamente, Schwert (1989) calcula
1 como:

I : )
= 4
Lo ent[n(loo) ]

Sin embargo, los resultados asintéticos han de ser
necesariamente matizados cuando trabajamos con muestras finitas.
Phillips y Perron (1987) comparan el comportamiento del estadistico
Z(t;) respecto al propuesto por Dickey y Said (1984), t;. Estos

autores, para T=100, simulan el modelo:
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(1-¢B) X, = (1-6B)e, ; ¢ =1,.85 6 =0,£.5,+.8 (6)

y computan ambos test para un nivel de siginficacién del 5X y para
diferentes valores de 1, replicando 2000 veces el experimento. Para
valores de 62.5, un caso bastante comin en el tipo de series que
analizamos, detectan importantes distorsiones en el tamafio de ambos
tests de modo que éste es muy superior al nominal; esto es, la
probabilidad de rechazar la existencia de una raiz unitaria cuando
ésta existe en el proceso que genera los datos (DGP) es muy superior
al 5%.

Estas distorsiones son menores en el caso del test
propuesto por Dickey y Said y se ven atenuadas cuando 1 aumenta.
Desde este punto de vista, el estadistico t; parece preferible al
Z(tz) para valores 6>0. La otra cara de la moneda es el escaso poder
de ambos test, es decir, la alta probabilidad de no rechazar 1la
existencia de una raiz unitaria cuando ésta no esta presente en el
DGP. Esta falta de poder es mas acusada en el test de Dickey y Said

Yy, ademas, el problema se agrava al incrementarse 1I.

Los resultados de Phillips y Perron se ven confirmados
por las simulaciones realizadas por Schwert (1989), quien replica el
experimento para diferentes tamafios muestrales T = 25, 50, 100, 250,
500 y 1000. Este autor concluye que los sesgos persisten para tamaiios
muestrales tan altos como T=1000 , si bien en el test propuesto por

Dickey y Said este problema se reduce considerablemente.

Rall (1989) propone un método distinto cuando ¢, en (1)
sigue un proceso MA(q). El test de Hall computa en un primer paso el
t-ratio de @ en la estimacién por variables instrumentales de (1),
utilizando y,.x con k>q como instrumento de y,.;. Cuando este t-ratio
(ts!V) es adecuadamente corregido, el estadistico resultante sigue la

distribucién tabulada por Dickey y Fuller:
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Z(e™) = -%"- ta" @)

siendo 8, y 6 , de forma similar a la propuesta por

Phillips, estimadores consistentes de o, y o.

Hall repite el analisis de Monte Carlo de Phillips y
Perron y encuentra, cuando u, es MA(l), cierta evidencia a favor de
un mejor comportamiento en muestras finitas de este test, si bien el
estimador de variables instrumentales continta sin resolver el

problema del tamafio.
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