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1.- INTRODUCCION 

La no estacionariedad es una característica frecuente en 

la evoluci6n de las series económicas . Esta regularidad empírica 

tiene importantes implicaciones para la modelización econométrica, 

tal como Nelson y Plosser (1982) o Stock y Yatson (1988) apuntaron, 

y hace que los procedimientos de inferencia estándar , apoyados en el 

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

Frente a este hecho , se han desarrollado en los últimos 

años dos lineas metodológicas . Por una parte, la que defienden los 

analistas de series temporales, que consideran que la diferenciación 

de las variables no estacionarias es un prerrequisito a su 

modelización. Por otra, la que, apoyada en el concepto de 

cointegraci6n, postula modelos de mecanismo de corrección de error 

que, j unto a una dinámica suficientemente flexible, permiten 

contrastar la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo 

sugeridas por la Teoria Económica. 

Sin embargo , en ambos enfoques resulta importante en un 

primer paso de la modelización identificar el' orden de integraci6n 

de las variables consideradas , esto es , el número de raices unitarias 

que contiene su modelo ARIMA. Igualmente, las decisiones adoptadas 

sobre el grado de integración de las variables condicionan la 

interpretación de la solución a largo plazo derivada del modelo . 

El obj etivo del presente· trabaj o es aportar evidencia 

empirica sobre el orden de integración de un conj unto amplio de 

variables de la economia española usadas frecuentemente en la 

modelización econométrica. 

Un primer grupo de éstas incluye agregados 

macroec6nomicos en términos reales -PIB, Demanda Nacional , Demanda 
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Final , Consumo e Inversión- y sus correspondientes deflactores. 

Además, se examinan diversos agregados monetarios: ALP , K2, la Deuda 

Pública a medio y largo plazo en manos del público , el Crédito 

Interno otorgado por el sistema crediticio y los me�cados monetarios 

al sector empresas no financieras y familias y el Crédito Interno 

Total. El análisis abarca los a�os comprendidos entre 1964 y 1990 Y 

la periodicidad es anual. 

Dado que es comúnmente aceptado en los ejercicios 

econométricos realizados en nuestro pais que estas séries contienen 

al menos una ra1z unitaria, limitaremos los esfuerzos a contrastar 

la hipótesis nula de que son integradas de orden dos, 1(2), frente 

a la alternativa de que son 1(1) . 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 

propios y alternativos de ALP y H2, tipo de interés del crédito a 

empresas y familias y tipo exterior- contrastaremos la hipótesis nula 

de una raíz 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 obse�ar el siguiente resultado :  mientras los agregados 

monetarios o crediticios, en términos nominales, y los precios son 

1(2), los agregados en términos reales sQn 1(1), esto es, dinero o 

crédito y precios están cointegrados. Resulta, pues, necesario 

revisar la evidencia empirica existente para comprobar si esta 

regularidad se cumple también 'en el caso español . 

Finalmente, y dado que la evidenc la aportada en la 

sección 11, no parece apoyar el supuesto anterior, analizaremos en 

la sección 111 si combinaciones lineales concretas de dínero, precios 

y renta u otras variables de gasto son integradas de orden uno. 
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Concretamente , estudieramos el orden de integración de M-P-BY, 
siendo : M, un agregado monetario (ALP ó M2); Y, un agregado 

macroeconómico representativo del gasto y P ,  su correspondiente 

def1actor . Dado que la Teoria Económica no especifica univocamente 

el valor concreto del parámetro 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 . .8-0 . 5  se j us.tifica en el marco de un modelo de demanda para 

transacciones tipo Baumol-Tobin y se aplica sólo al agregado más 

estrecho; B-l es el valor que predice un modelo de velocidad de 

circulación tipo Friedman; y 8-1 . 5 ,  aplicado a ALP, intentaria 

captar , via elasticidades- renta superiores a uno, algún efecto 

adicional de variable omitida (particularmente , la riqueza) . 

En las secciones I I  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 modelización de funciones. de demanda de agregados monetarios 

y crediticios para la economia española. En el apéndice se hace un 

breve repaso de los tests de raices unitarias realizados en este 

trabaj o .  

11.- APLICACION A ALCUNAS SERIES DE LA ECONOMIA ESPAÑOLA 

El cuadro 1 resume los resultados de la aplicación de los 

contrastes descritos en el apéndice a diversas series de la economia 

española para el periodo 1964 - 1990.  Estas se agrupan en cinco 

categorias: agregados macroecon6micos en términos reales, precios, 

agregados monetarios nominales y reales, y tipos de interés1, 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 

+_. -_ •• -----------_. ----_ •• --_ ••••• _._ •• ------_. --_ •• _ ••• ------_. _ •••• _ •• --_. _ ••• _ •• --_ •• _ •••••••••••• + 

TEST DE RAleES UNITARIAS (1964 1990) 

+._. -_ ....... -_ .. _ .. --_ .. -----_ .. _ .. --.+-_. --------+_. _ .. --_. -----++-.. ---_ ...... -_ .. _ .. -++. ----_. ----+ 

11 PNIlLlPS - PERROH 11 

1 DICKEY 1 OIClCEY SAlO ! +-. --. --.. -+----------+ I HAll 

1 FUlLER I l;3 11 1:2 1-4 !! 
+-----_ ... _-+ .. _-----------++----_._---+----------++-_.-_._ .. _-+ 

11 " 
AGREGADOS HACROECONClUCOS 1.- PIB -2.27 -1.31 11 '1.16 -1.67 11 -2.32 

2.- O. -2.60 -1.44 ! 1"-2.17 '2.13 " -2.75 

3.- O, -2.63 -1.39 -2.13 , '2.10 " -2.74 

4.- COH -2.07 -'.44 ·1.69 -1.71 " -2.21 

5.· INV -3.04 • -1.46 '2.56 -2.49 11 -3.25 

11 
PRECIOS L- O. PIB -1.96 '2.47 -2.00 '2.07 !! -1.98 

2.- O. o. -1.49 , -2.69 ·1.44 -1.65 11 -1.69 

3.- O. O, -1.44 -2.53 -1.34 , -1.56 !! -1.57 

4.- O. COH -1.30 -2.76 -1.35 -1.57 1 1 -1.51 

5.- O. INV 1 -1.96 , -1.97 -1. 75 -1.82 11 -2.35 

6.- IPC I " .64 '2.75 -1.12 , -1.86 " -1.64 

11 
, AG. NON. Y CREO. 1.- ALP -.86 -.09 -.71 -.51 11 -.93 

2.· M2 -Z.96 -1.54 11 -Z.63 ·Z.49 11 -2.48 

3.- O'L<> -2.56 -1.91 11 -2.19 ·1.90 11 -2.13 

4.- CEEFF -2.19 -2.11 11 '2.02 -1.76 11 -2.16 

5.- CREDT -2.51 I -2.00 11 -2.01 -1.81 11 -2.25 

I 11 11 

11 
AG. NON. Y CREO. REAlES 1.- ALP -1.86 -1.]9 -1.68 -'.13 11 -1.82 

2_- M2 -2.30 I -1.23 -'.65 -1.67 11 -2.74 

3.- OEL<> -2.03 l· -1.32 -'.59 -1.16 11 2.13 

4.- CEEFF -2.04 -2.44 -2.00 -1.80 11 -1.90" 

5.· CREOT -2.69 -3.54 -2.58 -2.48 11 -2.23 

11 

11 
TIPOS DE INTERES '.- AlP -_79 -1.25 -.91 -_93 11 -.n 

2.- M2 .42 .18 11 .36 _55 11 -.17 

3.- OELO -1.26 -1.52 11 -1.31 -1.38 11 -1.10 

4.- M2A -1.29 " .13 11 -'_37 -1.41 11 -.99 
5.- CREDJ -.52 -_86 11 -.60 -.57 11 -.64 
6.- EXT. -2.63 -2.57 11 -2.54 -2.22 11 -2.30 

+----------------------_._-------------+--------_._+-----_._-_._--++----------+-_._------++ •. _-----•• _+ 
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presencia de una raiz unitaria en la tasa de crecimiento de estas 

variables, esto es, la hipótesis nula de que las variables son 

integradas de orden dos frente a la alternativa de que son integradas 

de �rden uno. Para los tipos de interés, la hipótesis nula es que son 

integrados de orden uno frente a la alternativA estacionaria. 

El cuadro 1 se estuctura en cinco columnas que r.ecogen 

los diversos tests propuestos .  La primera y segunda columna 

corresponden a los contr�
astes de Dickey- Fuller y Dickey- Said. La· 

tercera y cuarta corresponden al test de Phillips�Perron para 1-2 y 

1-4, respectivamente . Finalmente , la quinta columna recoge el test 

de Hall para procesos ut media móvil de orden uno . Junto al valor de 

cada uno de los tests, se indica con * los rechazos de la hipótesis 

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

De la discusión del apéndice acerca de las distorsiones 

en muestras finitas del tamafto de estos tests, se podria extraer una 

primera conclusión relativa a la prudencia con que han de ser 

interpretados los resultados .  En este sentido , una recomendación 

derivada podria ser reduc ir de forma arbitraria el tamafto nominal de 

los contrastes .  

De este modo, s i  adoptar amos un criterio estricto como 

reducir el nivel de significación hasta el 1%, la evidencia empirica 

aportada en el cuadro 1 no permite rechazar la hipótesis de que las 

tasas de crecimiento de las variables consideradas - agregados 

macroeconómicos, precios y agregados monetarios- contienen una ralz 

unitari a .  El mismo resultado se aplica al nivel de los tipos de 

interés. Tampoco parece existir evidencia que apoye la hipótesis de 

que dinero/crédito y precios estén colntegrados .  

Un criter.io menos estricto que elevara e l  nivel de 

significación hasta el usual �el 5%,  arroj arla ciertas dudas sólo en 

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

El caso de la inversi6n es,  quizás, el más dudoso. Dos 

de los contrastes,  Dickey�Fuller y Hal l ,  rechazan al 95% la hip6tesis 

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 m6vil de orden uno muy alto , en torno a . 80 ,  dificulta la 

aproximación autorregresiva, arroj ando algunas dudas sobre el 

resultado . 

Las conclusiones derivadas del cuadro 1 son coincidentes 

con muchos de los trabaj os econométricos realizados en España. Asi, 

por ej emplo , en Dolado y Escrivá (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 1(2) y que rP y ra 

sean 1(1)" . En dicho trabaj o :  

definiciones amplias de liquidez,  

M representa un conjunto de 

entre -las que se encuentra ALP; P ,  

e s  e l  indice de precios al consumo (lpe); y e s  e l  PIB á precios de 

mercado en términos reales; rP y ra 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 pública. 

Sin embargo , en ocasiones este tipo de resultados se han 

criticado apoyándose en el ar�umento de Perron (1989) que establece 

que estos tests están sesgados hacia la aceptación de raices 

unitarias cuando existe cambio estructural en algún punto de la 

muestra. 

Andrés et al. (1990) rechazan la hip6tesis nula de que el 

consumo privado sea, integrado de orden dos frente a la alternativa 

de que es integrado de orden uno con tendencias segmentadas en la 

media, distinguiendo tres medias distintas para la tasa de 
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cl'ecimiento del consumo en el período 64-88. Manzanedo y Sebastián 

(1990), utilizando el mismo enfoque de tendencias segmentadas en la 

media, concluyen igualmente que la demanda privada interna (consumo 

más inversión privados) es integrada de orden uno. 

Sin embargo, nuestro punto de vista es algo escéptico 

respecto a las posibilidades de este tipo de análisis con el tamaño 

muestral manejado. Así, por ejemplo, si se dividiera la muestra en 

tres periodos iguales y se quisiera contrastar la hipótesis nula de 

que la tasa de crecimiento del consumo es estacionaria en cualquiera 

de ellos, se estaría 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 más interesantes derivadas del 

cuadro 1 es que la evidencia empírica aportada no per�ite rechazar 

la existencia de una raíz 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 ca integrante entre dinero y prec ios. Los 

gráficos 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. 

Así, para un período suficientemente dilatado de tiempo 

como el compuesto por los veintisiete años que abarca este análisis, 

la caracterización como 1(2) de los agregados monetarios y 

crediticios en términos reales parece bien fundamentada en el caso 

español. Ello, junto al hecho de que las posibles variables de escala 

en una ecuación típica de demanda de dinero resultan ser también 1(2) 
lleva a investigar en la sección III la existencia de un vector de 

cointegración (-1,1,3) entre dinero, precios y la variable de escala 

que produzca una combinación lineal integrada de orden uno. La 

existencia de tal combinación resulta esencial para lograr una 

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

Los cuadros 2 y 3 intentan responder. para valores 

concretos de B ,  a la cuestión de s i  alguna combinación lineal M-P-BY 

es integrada de orden uno, esto es , si existe cointegración entre 

dinero (ALP o H2) .  precios y variables de escala ( renta, demanda 

nacional ,  demanda final o consumo) .  En ambos se contrasta la 

hipótesis nula de que la tasa de variación de M-P-B*Y contiene una 

raiz unitaria frente a la alternativa estacionaria. La estructura de 

los cuadros es similar a la del cuadro l .  

Para ALF, un agregado amplio de liquidez , en e l  cuadro 

2 se han tomad"o valores de B de 1. O Y 1 . 5 .  .8-1. O es el valor que 

predice un modelo de velocidad de circulación �ipo Friedman; mientras 

valores 6>1.0 vienen explicados tradicionalmente en la literatura 

econométrica como la forma de captar efectos adicionales de variables 

omitidas - tipicamente , la riqueza- en la especificación de la función 

de demanda de dinero. 

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

modelo de demanda para transacciones tipo Baumol-Tobin. 

Antes de comentar los resultados de la aplicación de los 

tests puede resultar interesante hacer un breve repaso histórico de 

la elasticidad-renta a largo plazo estimada en diversas 

especificaciones de funciones de demanda de dinero para la economia 

española. Las estimaciones que aparecen en el siguiente cuadro

resumen tienen en común considerar el PIB como variable de escala, 

además no se han cónsiderado aquellas especificaciones que ioc1uian 

alguna medición de' la riqueza como determinante de la demanda de 

dinero : 
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AUTOR PERIODO AGREGADO ELASTICIDAD-RENTA 

Argandoña (74) 5 2 - 70 M2 1 . 44 

Argandoña (74) 5 2 - 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 

Roj o-Ariztegui (84) 67-83 M2 1 . 46 

Roj o-Ariztegui (84) 67-83 ALP 1 . 77 

Dolado (88) 74-87 M2 0_7 

Dolado (88) 74-87 ALP 1 . 0  

Dolado-Escrivá (91)  74-89 ALP 1 . 0  

Centrándose en e l  caso de ALP y teniendo en cuenta . que 

este agregado y M3 coinciden, básicamente , en el periodo anterior a 

1984, debe destacarse cómo las estimaciones que cubrian el final de 

los 60 y la totalidad de los 70 , tenían en común elasticidades-renta 

superiores a la unidad. Cuando' el análisis se restringe al periodo 

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

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

En los gráficos 7 ,  8 Y 9 se presentan el nivel, primera 

2 Dolado (88) y Dolado-Escrivá (91) incluyen una tendencia 
cuadrática que controla el comportamiento anómalo de la velocidad de 
circulación de ALP en el periodo 1974-77.  
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y segunda diferencia de ALP - P - BY ,  para valores de 1 y 1 . 5  para B .
, 

En 

este
'

caso la variable de escala ':Y- es el PIB a precios de mercado 

y los precios -P- su correspondiente deflactor . 

Cuando B-l , la inversa de la velocidad de circulación de 

ALP presenta una tendencia creciente en todo el periodo , s610 

interrumpida en lps años que van desde 1974 a 197 8 .  Esta caida 

tendencial de la velocidad de circulación resulta dificil de 

explicar , para la totalidad del periodo , por el resto de variables 

ex.plicativas tradicionales en una ecuación de demanda de dinero 

(inflación y tipos de interés propio y alternativo ) .  ya que éstas no 

poseen una tendencia clara en toda la muestra. En el gráfico 7 se 

observa cómo el suponer una elasticidad-renta superior a la unidad, 

en concreto B-l . 5 ,  elimina este problema , sin necesidad de acudir a 

procesos tecnológicos o de innovacón financiera, de forma que la 

serie ALP - P - l . 5Y deambula sin mostrar tendencia precisa en su 

evoluci6n3• 

Por contra, cuando el anál isis se restringe al periodo 

posterior al 7 8 ,  la evolución tendencial de la velocidad coincide 

temporalmente con todo un periodo de inflación decreciente y tipos 

de ' interés propios crecientes, esto último, debido a procesos de 

desregulación de los tipos pasivos de banca y caj as, dando lugar a 

una elevada sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de 

inflación y al tipo propio.  

En el cuadro 2 se realizan los tests formales sobre el 

orden de integración de ALP - P - BY. Para B-l . 5  la evidencia recogida 

permite rechazar a niveles de confianza del 99%·la presencia de una 

raíz unitaria ·en la tasa de variación, en el caso en el que la 

3 Una aproximación distinta es la contenida en Mauleon (198 7 ,  
1989), donde se obtiene una elasticidad-renta de la demanda de ALP 
próxima 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 .8-1 sólo el contraste de Dickey- Fuller permite 

rechazar al 5 % ,  cuando la variable de escala es el PIB o la Demanda 

Final, la hipótesis de que la tasa de variación de la velocidad de 

circu.1ación de ALP contiene una raiz unitaria.  Por contra, el resto 

de 108 tests aceptan la hipótesis nula ,  indicando que (·1, 1 , 1) no 

seria un vector de cointegración entre ALP , pre9ios y variable de 

escala, en contraste con los resultados obtenidos por Dolado y 

Escrivá (1991) , si bien estos autores necesitan controlar con una 

tendencia cuadrática la evolución de la velocidad de circulación en 

el periodo 74- 77 e incluyen una tendencia lineal para el conj unto de 

la muestra. 

Los resultados del cuadro 3 para M2 son algo más 

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 los retardos de la variable 

dependiente. 

Los gráficos lO, 11
. 

Y 12 recogen el nive l ,  primera y 

segunda diferencia de M2 - P-.8Y, para valores de 0 . 5  y 1 . 0  de .8. Otra 

vez la variable de escala es el PIB y los precios el deflactor del 

PIS. 

Quizás la principal lectura derivada sea la dificultad 

de establecer en base a la evidenc ia aportada el valor de B o la 

variable de escala adecuada. Sin embargo , el valor de los tests es 

persistentemente mayor para el caso .8-1, indicando que esta elección 

produce combinaciones lineales más estacionarias . Igualmente , la 

elección 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 . 
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Finalmente , como conclusión general es necesario destacar 

las implicaciones que para la especificación y estimación de 

funciones de demanda de agregados monetarios tiene la evidencia 

presentada en este trabaj o. Estas se derivan, básicamente, de los 

diferentes órdenes de integración de las variables que forman parte 

de una ecUación de demanda de dinero. El hecho de que los agregados 

monetarios en términos reales así como las posibles variables de 

escala sean 1(2) conduce a la investigación de la existencia en un 

primer nivel de cointegración de una combinación lineal M-P-fiY de un 

orden de integración menor y que pueda ca integrar con el resto de 

variables explicativas, también '1 ( 1) .  Los tests realizados en la 

sección 111 indican que tal combinación lineal, al menos en el caso 

de ALP , no es precisamente el concepto de velocidad de circulación 

y que valores de la elasticidad- renta de la demanda suficientemente 

mayores que la unidad permiten obtener ese primer grado de 

cointegración . 

El valor 8-1 . 5  propuesto en este trabaj o es sólo 

orientativo a tal fin y ha de estar sometido a estimación en el 

contexto de una función de demanda para A�. Los tra�aj os que a este 

respect� se vienen realizando en el Servicio de [studios del Banco 
. , 

de Espafla apuntan hacia valores de la elasticidad- rerita 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 set\alado , con 

una larga tradición de estudios econométricos sobre demanda de 

agregados monetarios amplios. Por otra parte , la evidencia 

internacional más reciente es coincidente en este punto . Las 

estimaciones de Boughton y Tavlas (1991) para EEUU, Japón, República 

Federal de Alemania,' Reino Unido y Francia,  tienen en común el 

obtener ,  salvo en el primero de los casos, elesticidades- renta 

superiores a la unidad. Igualmente , Muscate11i y Papi ( 1990) estiman 

para Italia un 
'
valor de .6-1 . 4 .  FInalmente , los trabaj os en curso en 

- 17 -



e l  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· conslder�do, el periodo de análisis y el método de 

estimación. 
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TEST DE RAICES UNITARIAS (1964 - 1990) 
AlP-P-fN 

Cuadro 2 

+----------------+------------+--------------++-----------------------++------------+ 

�=1.0 

1 .. ,.5 

, DICKEY 

I fULLER 

11 PHllLlPS - PERROM 11 
! DICKEY SAJO !+----------_+-----------+! HALL 

t .. 3 1I l=2 t.:4 !! 

+------------+--------------.. -----------+-----------++------------+ 

l. - PIB 

2:.- DN 

3.- OF 

4.- CON 

1.- PIB I 
2.- ON 1 

3;;- Of 1 

4.- CON 1 

-2:.97 • 

-2.61 

-3.25 • 

-2_05 

-3.88 -
-3.19 •• 

-4.16 •• 

-2.79 •• 

1 -2.41 I! 

1 -1.90 11 

1 -1.80 11 

-1.88 11 

!! 

-3.00 •• !I 

-2.18 • !I 

-1.87 !I 

-2.51 • 11 

-2.71 -2.67 I! -2.14 

-1.90 -1.95 !I -1.33 

-2:.49 -2.59 !I -.40 

-1.68 ·1.76 !! -1.55 

!I 

-3.61 •• -3.58 •• 11 -2.79 •• 

·2.55 • -2.52 • !! -3.07 •• 

-3.53 •• -3.53 •• !I -2.59 • 1 

-2.41 • -2.45 • !I -2_57 • I 

+----------------+------------+--------------++-----------+-----------++------------+ 

Cuadro 3 

+--------------_._-----------------------------�---------------------------�--------+ 

TEST DE RAICES �ITARIAS (1964 - 1990) 

M2-P-� 
+------__ -__ ----_+----__ o _ o o __ +_. __ o __ o o _____ ++0 o __ o o ___ o _____________ ++ ____________ + 

,.0.5 1.- PIB 

2.- ON 

3.· DF 
4.· CON 

_'1.0 l.· PIB 

2.- DN 
3.· OF 

4.- CON 

f DICKEY 

I fUllER 

1I PHILLIPS - PERROM I! 

l OlaEY SAlO I+-----------+-----------·+! HALL 

I l=3 11 l=2 I la4 11 

+---------_-0+_--_----------++-----------+-----------++ ____________ + 

-2.78 - -1.13 !I -2.12 • -2." • 11 -2.66 •• 

-2.81 - -1.19 !I -1.93 ·1.89 11 -2.74 •• 

-2.82 - ·1.09 11 ·1.96 -1.97 !I -2.55 • 1 

-2.65 • 1 -1.01 11 -1.87 ·1.88 11 -2.51 • 1 

1 11 11 1 

1 -3.60 - ·1.33 11 ·2.95 - -2.95 - 11 -3.16 -
1 -3.97 .- -1.19 11 -3.04 •• -2.98 - 11 -3.03 •• 

1 -3.67 - -1.06 11 -2.69 •• ·2.65 • 11 -2.05 • 1 

1 ·3.26 •• ·1.00 11 ·2.43 • -2.43 • !I -2.75 -
+---__ ------_____ +-__ -o _ 00 ____ + ______________ ++ ___________ +-__________ ++ ____________ + 
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APENDICE: TESTS DE RAICES UNITARIAS 

El objeto de este apéndice es explic�r brevemente y a 

nivel intuitivo los contrastes sobre existencia de ralees unitarias 

aplicados en la secciones 11 y 111·, 

El más 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 : 

(1) 

El test se computa como el t- ratio usual de 0:. (t&) . y la 

hipótesis nula Ho: o-O, corresponde a que xt es integrado de orden 

uno , 1 ( 1 ) .  

Los valores criticas de este estadistico, cuya 

distribuci6n asintótica no es normal , '  se encuentran tabulados para 

algunos tamaf\.os muestra
'
les en Fuller (1979) y Dickey y Fu11er (1981) . 

Recientemente. MacKinnon ( 1990) ha es timado fórmulas que permi ten 

calcular dichos valores para cualquier tamaño muestra1 y para los 

casos en que (1) contiene : ( a) una constante y una tendencia' lineal; 

(b) sólo una constante; (e) ni constante ni tendencia. 

Particularmente , nos centraremos en aqu�llos que no contienen una 

tendencia deterministica, ya que ésta no resultó significativa en 

ninguno de los casos . 

La distribución del test de Dickey y Fuller depende de 

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

• Para una visión global algo más detallada se puede consultar 
Dolado et al . ( 1990) . 
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en que xt sigue un proceso autor�egresivo de orden p es sencilla y 

procederíamos computando el t-ratio de a en la r�gresión: 

(2) 

Este se denomina test aumentado de Dickey y Fuller (ADF) , 

y su distribución asintótica coincide con la anterior , ya que, debido 

a las diferentes velocidades de convergencia a sus verdaderos 

valores , la distribuci6n de a domina asint6ticamente a la de los Al' 

Schwert (1989), por medio de análisis de Monte Carla, 

presenta evidencia que indica que los valores criticos del test de 

Dickey y Fuller pueden ser err6neos, incluso para tamanos muestrales 

elevados , cuando el modelo que genera Xt, es un proceso ARlMA mixto . 

Dado que existen razones econométricas - errores en las variables , 

agregaci6n temporal que inducen a pensar que las series 

macroeconómicas contienen términos de medias móviles , el test de 

Dickey y Fuller deberla ser modificado convenientemente para tener 

en cuenta este hecho . 

Dickey y S aid (1984) extienden el test ADF a partir de 

la idea de que asint6ticamente cualquier proceso ARlMA(p , l , q) puede 

ser aproximado por un proceso autorregresivo puro de orden 1, siendo 

l-o(Tl/3). En la práctica procederíamos ,  pues , computando ts: en la 

regresión (2) para p-l. 

Una solución distinta es la aportada por Phillips (1987) 

y Phillips y Perron (1988) . Estos autores proponen una correcci6n no 

parámetric� de "t& en ( 1 )  para permitir procesos Et bastante generales 

y ,  en particular, cualquier modelo ARMA(p, q.). La idea es que la 

distribución asintótica del estimador MeO en (1) y de su 

correspondiente t- ratio depende de algunos "parámetros molestos" que, 

sin embargo , pueden ser estimados consistentemente ,  existiendo , pues , 

- 23 -



transformaciones simples de los tests que no dependen de los mismos . 

El estadístico propuesto es : 

() a, T (a' a') z t. = ata - � - I 
X'_l 

(3) 

siendo Uf Y t[i. respectivamente. el error estándar de 

los res iduos y el t-ratio de Q en la regresión (1). &2 es la varianza 

a largo plazo de Et. estimada a partir de Uf y de los coeficientes de 

autocorre1aci6n de orden s. Ps. 'mediante una ventana espectral 

triangular : 

, 

e' a: (1 + 2L""�) 
O" 

", " 1-� 
6 1+1 

(4) 

Desde este punto de vista no es necesario estimar o 

identificar el modelo en orden a estimar consistentemente o 

contrastar la exi,stencia de unq. raiz unitaria en una serie temporal . 

La distribución asintótica del estadistico Zeta:) es la 

misma que la tabulada por Dickey y Fuller cuando elegimos 1 tal que : 

1 � � cuando T � � y 14fT � O. Concretamente, Schwert (1989) calcula 

1 como : 

, 
ent[ n (---.1:....) 7 100 

(5) 

Sin embargo , los resultados asintóticos han de ser 

necesariamente matizados cuando trabaj amos con muestras finitas . 

Phillips y Perron ( 1987) comparan el comportamiento del estadistico 

Zeta) respecto al propuesto por Dickey y Said (1984) , tao Estos 

autores , para T-100. simulan el modelo: 
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(l-.M) x, • (1-68)., •• 1 • .  85 0·0,%.5,%.8 (6) 

y computan ambos test para un nivel de siginficaci6n del 5% y para 

diferentes valores de 1, replicando 2000 veces el experimento. Para 

valores de O�.5, un caso bastante común en el tipo de series que 

analizamos, detectan importantes distorsiones en el tamaño 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 gene�a los datos (OGP) 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 ta: parece preferible al 

Z(t,) para valores 0>0. La otra cara de la moneda es el escaso poder 

de ambos test, �s decir, la alta probabilidad de no rechazar la 

existencia de una raiz unitaria cuando ésta no está presente en el 

DGP. Esta falta de poder es más acusada en el test de Dickey y Said 

y, además, el problema se agrava al incrementarse 1. 

Los resultados de Phillips y Perron se ven confirmados 

por las simulaciones realizadas por Schwert (1989), quien replica el 

experimento para diferentes tamaños muestrales T - 25, 50, lOO, 250, 

500 Y 1000. Este autor concluye que los sesgos persisten para tamaños 

muestrales tan altos como T-1000 • si bien en el test propuesto por 

Dickey··y Said este problema se reduce considerablemente. 

Hall (1989) propone un método distinto cuando· 't en (1) 

sigue un proceso MA(q). El test de Hail computa en un primer paso el 

t-ratio de a en la estimación por variables instrumentales de (1), 

utilizando Yt-k con k>q . como instrumento de Yt-l' Cuando este t-ratio 

(taIV) es adecuadamente corregido, el estadistico resultante sigue la 

distribución tabulada por Dickey y Ful1er: 
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(7) 

siendo au y él de forma· similar a la propuesta por 

Phil1ips, estimadores consistentes de Gu Y u. 

Hall repite el análisis de Monte CarIo de Phillips y 

Perron y encuentra, cuando ut es MA(l) , cierta evidenc ia a favor de 

un mejor comportamiento en muestras finitas de este test, si  bien el 

estimador de variables instrumentales continúa sin resolver el 

problema del tamaño . 
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