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l. INTRODUCCION.-

El trabajo consiste en una aplicación sencilla del 

análisis de series temporales al problema de medir la 

volatilidad de variables. El problema surgió en el siguiente 

contexto: Para construir. un índice de valor unitario, uno 

de los criterios que se sugieren cara a la selección del 

grupo de bienes que componen una posición es el de la 

"estabilidad n del valor unitario mensual. (Asi. valores 

unitarios más volátiles reflejarían cambios en la composición 

de los bienes que forman la posición).Interesaba, pues, medir 

de algún modo la volatilidad relativa de series temporales. 

El problema de medir la volatilidad de series se 

plantea también en otras áreas. Por mencionar alguna: 

a) Los posibles efectos adversos de la volatilidad 

de los tipos de cambio sobre el comercio y los flujos 

internacionales de capital. 

b) Los posibles efectos de la volatilidad de la 

oferta monetaria sobre los tipos de interés. 

c) Los posibles efectos de la volatilidad de la 

inflación sobre la demanda de dinero. 

En ocasiones interesa una medida global (que se 

resume en un estadistico determinado) Y. en ocasiones. 

interesa construir una serie temporal. En el primer caso. se 

han utilizado una variedad de medidas. tales como el 

coeficiente de variación, la desviación típica de la serie 

sin tendencia, el valor absoluto medio ~ la desviación 

típica de las tasas de cambio. etc. En el segundo caso. se 
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suelen utilizar series de medias móviles cortas (3 o 4 

. términos) de diferencias o tasas de cambio(*). 

La manera en que la volatilidad. tanto en el 

crecimiento del dinero como en los tipos de cambio o en la 

tasa de inflación. produce efectos adversos es por medio de 

la generación de incertidumbre. Primero. si se producen 

cambios impredecibles en el tipo de cambio. aumenta el 

riesgo de importar y exportar. 10 que puede reducir el 

comercio internacional. Segundo. la volatilidad en el 

crecimiento de dinero puede causar aumentos en el tipo de 

interés porque produce incertidumbre sobre la dirección que 

va a seguir la autoridad monetaria. Por último, la 

volatilidad de la tasa de inflación es una variable "proxyu 

que intenta capturar la incertidumbre sobre el movimiento de 

los precios. Parece. pues. que volatilidad se asocia 

estrechamente con incertidumbre. Su efecto adverso "consiste 

no tanto en la magnitud de las fluctuaciones en años 

particulares, sino en la incertidumbre que producen sobre 

posibles cambios HC **). 

visto desde esta perspectiva. las medidas propuestas 

parecen. quizás. innecesariamente arbitrarias y rígidas. 

Algunas de ellas pOdrán ser adecuadas para algunas series 

(como luego veremos). pero ninguna lo será para todas. El 

propósito de este trabajo es sugerir una medida general de 

volatilidad en series temporales. muy fácil de computar. con 

la que están familiarizados todos los analistas de series 

temporales. El cómputo se ilustra con un ejemplo relacionado 

con la elección de instrumentos en el control monetario_ 

(*) Ver. por ejemplo, Bruni (1984), Hakkio (1984), Dolado 
(1984), Berson (1983), Bergstrand (1983), Kahn (1982), 
Attfield et al. (1981). Blejer (1979). 

(**) Yeager (1976). 
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2.- LIMITACIONES DEL COEFICIENTE DE VARIACION y OTRAS MEDIDA~ 

Para una variable aleatoria x es obvio 

que la varianza o la desviación tipica dan una medida 

de la variabilidad de x. Puesto que ambas dependen de las 

unidades en que éste se mide. para obtener una medida 

adimensional se utiliza en ocasiones el coeficiente de 

variación: 

CV '" 

Cuando se dispone de una muestra aleatoria 

(observaciones independientes todas ellas di:s:tribuidas 

idén.ticamente con media 

se estima por medio de los 
2 s y x. Sin embargo, cuando 

< 2 .. 
~ y varianza a l, el COsflClsnte 

estimadores muestrales usuales 

se trata. d,~~ una serie temporal 

(una sucesión de variables aleatorias 

observación para cada una de ellas) el estimador s/x puede 

carecer totalmente de fundamento. 

Primero, una candencia. lineal 

determinística, como la de la figura 1 es perfectamente 

predecible. Sin embargo, es obvio que el valer estimado e/x 

puede ser muy elevado. En este caso los estadisticos s y x 

no tienen nada que ver con los estimadores de una varianza a 

una media poblacional. 

Pero además, en la serie de desviaciones con 

respecto a la tendencia pueden presentarse movimien~0s 

sistemáticos muy estables. Por ejemplo, la s tie d~ la 

figura 2 representa un cicla puramente determinis teo. 

De nuevo el coeficiente de variación es imada, s/~. 0ueCe 

t~ne~ un valor num~rico alto. En este caso la varianza no 

está tampoco definida y el estima~or 6 no puede as e arse 

con vola~ilidad (o falta de es~abilidad). 
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Las figuras 1 y 2 parecen sugerir que sería preciso 

eliminar de la serie el componente tendencial y los posibles 

componentes cíclicos o estacionales. Esto conduciría a 

utilizar alguna medida de volatilidad basada en el llamado 

componente irregular de una serie. Lo cual presenta también 

problemas importantes: 

La mayoría de las series económicas contienen 

elementos estocásticos tanto en el componente tendencial 

como en el estacional. Es decir. ni la tendencia ni la 

estacionalidad son funciones deterministas y su evolución. 

en general. no puede predecirse-con certeza. Así. puede 

suceder que dos series presenten componentes irregulares de 

la misma importancia relativa. aproximadamente. y que. sin 

embargo, una sea mucho más volatil e inestable que la otra. 

debido a que el componente estacional (por ejemplo) es mucho 

más inestable. variable e impredecible. Y una serie puede 

tener un componente 

tiempo. muy inestable 

Así pues. un análisis 

irregular muy pequeño y ser, al mismo 

porque lo son sus otros componentes. 

de la volatilidad de una serie debe 

considerar la volatilidad presente en cada uno de sus 

componentes. 

Al margen de estas consideraciones. en la medida en 

la cual la media de la serie varía en el tiempo, el problema 

de la estandarización y de la dimensionalidad siguen estando 

presentes. Hay que buscar pues una medida que se encuentre 

libre de todos los problemas que hemos mencionado. 

3.- UNA MEDIDA ALTERNATIVA 

Nos interesa considerar a una serie como compuesta 

de una parte sistemática, que será, en principio, predecible, 
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Figura 1 Figura 2 

t 

Figura 3 

Funciones de Predicción 

-- -------- --- ----------~ 

j 
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y una parte impredecible. Así. dicha descomposición estará 

estrechamente ligada a la descomposición de una serie en 

predicción y error de predicción. 

Para simplificar. representemos la serie x t en 

forma autorregresiva: 

( 1.1) 

donde a t es un residuo con media cero tal que a t y a t , 

son independientes entre sí para t ~ tI. Utilizando el 

operador de retardos B, (1.1) puede escribirse: 

y ~p(B) = 1- ~1 B - ... - ~p BP contendrá raices unitarias 

si la serie es no-estacionaria. Sea Xt el conjunto de 

valores de x conocidos en t: 

La predicción de x t . hecha en t, con error cuadrático 
+) A • 

medio mínimo, que designaremos Xt(J), vendrá dada por: 

Escribiendo (1.1) para x t . y tomando la • 
+) 

esperanza condicional en t, resulta: 

A • 
xt(J) 

o, en forma abreviada, 

o , (lo 2) 
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donde el operador B actua sobre j. Es decir. la función de 

predicción Xt(j) es la solución de una ecuación en 

diferencias finitas, que corresponde al polinomio 

autorregresivo de (1.1). Como es sabido, la solución de (1.2) 

estará compuesta por la suma de funciones exponenciales 

(raices reales no repetidas), pOlinomios (raices repetidas). 

y funciones sinusoidales (raices complejas). 

Nótese que, puesto que la solución de (1.2) depende 

de p condiciones iniciales, y dado que éstas irán cambiando 

al cambiar t, los coeficientes de dichas funciones irán 

evolucionando en el tiempo. (Por ejemplO, para el AR(l): 

(l-<I>B)x = a 
t t 

la función de predicción viene dada por: 

/'. • • J' 
'" {J' '" cA-. "t' J 'V 

donde e = x t (la condición inicial). Obviamente, al variar 

t variará e). 

Es decir, la función de predicción estará compuesta 

por la suma de movimientos del tipo de los representados en 

la figura 3. Estos son movimientos del tipo de los descritos 

en la sección 2, y representarán el componente sistemático 

en la evolución de Xt , 

Veamos un ejemplo concreto: Supongamos que se trata 

de una serie trimestral no estacionaria que presenta un 

componente de tendencia y otro de estacionalidad. Supongamos 

que ambos componentes desaparecen si se toma una primera 

diferencia y una diferencia estacional (de orden cuatro). 

Finalmente, supongamos que la serie transformada por medio 
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da esas diferencias se convierte en ruido blanco si se le 
-1 -1 aplica un esquema autorregresivo de orden 2. Si r l y r z 

son las raices de la ecuación: 

el polinomio $ (B) se factoriza en: 
p 

-1 -1 
Y tiene. por tanto, como raices r l • r 2 ' 1 Y las 4 raices 

del circulo unitario. tal como se representan en la Figura 4. 

Estas cuatro raices serán 1 y -1 (correspondientes a los 

puntos A y C)y el par de complejos conjugados correspondiente 

a B Y D. En consecuencia. la solución de la ecuación que 

satisface la función de predicción vendrá dada por: 

-+ c..., .. 
L 11 t" 

J + 

{ l' j (' 
+ CS,t'--) + CS,t cos n/2 J 

si r l y L 2 son reales, los des primeros 

componentes serán funciones exponenciales decrecientes; si 

son imaginarias, se transformarán en 

pseudocíclico también amortiguado. El 

un movimiento 

ejemplo ilustra, 

pues. como los diversos movimientos sistemáticos -tanto del 

componente no estacionario como del estacionario- de la 

serie aparecen recogidos en la función de predicción" 

La parte de la serie no incluida en estos 

movimientos sistemáticos vendrá incluida en el error de 

predicción. La estructura de éste dependerá, claro está, del 

horizonte para el que se realice la predicción" Consideremos . 
el error de predicción un periodo por delante. Dado que: 
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es inmediato que: 

con lo cual el error de predicción viene dado por: 

es decir por los residuos del. proceso autorregresivo. Por lo 

tanto, la varianza residual del proceso autorregresivo 

proporciona una medida de la parte impredecible de la serie. 

Para poder expresar la volatilidad de una serie en 

términos relativos, es decir, en forma estandarizada, lo que 

nos interesaría es poder referir la parte impredecible de la 

serie al nivel de la misma. Por ejemplo, si la desviación 

típica de la parte impredecible de una serie es lO, la 

volatilidad de la misma será mucho mayor si el nivel de la 

serie es 100 que si el nivel de la serie es 10.000. Nos 

interesa, pues, una medida referida al cociente: 

componente impredecible 

nivel de la serie 

Esto se consigue fácilmente operando con los logaritmos de 

la serie(*): Si a t es el error de predicción de la serie 

(*) Ver Poveda-Sanz (1978) 
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Xt ' el error de predicción de la serie log x t es aproximadamente 

igual al cociente 
a t 

esta relación 
... 

predicción de Para ver sea xt la 

x t · Luego 

"" x = t xt + a t 

y por tanto: 

" (1 a t ) Xt = Xt - iit = Xt Xt 

Tomando logaritmos: 

log 
A 
Xt log Xt + log (1 a t ) x t 

(1. 3) 

Puesto que 

que 1), 

será en general pequeño (y siempre menor 

log (1 - __ a..::;t_) :. 
xt 

Sustituyendo (1.4) en (1.3): 

(1. 4) 

(1. S) 

Sea Zt=log x t . 
predicción del logaritmo 

sustituyendo en (1.5): 

Sl' A " Zt=log x t (es decir, si la 

es el logaritmo de la predicción), 
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Luego el error de predicción de log x t es 

aproximadamente igual a at/x t . 

El resultado descansa en dos aproximaciones. La 

primera es la implícita en (1.4), que será tanto más adecuada 

cuanto menor sea el valor de !---:~:--I. Puesto que: 

log (l+h) X-h -
2 

+ .•• • 

el error en la aproximación de (1.4) será de orden(-:: ) 

2 

Si, por ejemplo. el error de predicción es del 10% sobre el 

nivel de la serie (valor considerablemente elevado para la 

gran mayoría de las series económicas), la aproximación será 

del orden de .005, valor suficientemente pequeño. La segunda 

aproximación es suponer: 

.,......-...... "... 

(log Xt) = log x t (1. 6) 

Esta aproximación está implícita en las predicciones de una 

variable cuando el modelo se estima para los logaritmos. 

Así, si una variable se predice por medio de sus logaritmos, 

práctica muy generalizada, la predicción vendrá dada por: 

de modo que (1.6) se satisface. 

En consecuencia,si interesa una serie que represente 

la volatilidad en cada período, un candidato obvio es la 

serie de los residuos (en valor absoluto) de la serie en 

10garitmos.Estos residuos, mUltiplicados por lOO, representan 

el porcentaje sobre el nivel de la serie que, en cada 

período, supone la parte impredecible. si lo que interesa es 
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una medjda global de volatilidad. se pod~á utilizar una 

medida de dispersión de la dist=ibuci6n d@ dichos residuos. 

tal coma la desviación tipica. 

Aai. si ~(B representa el filtro que transforma 

a la serie logaritmica en :uido blanco (un polinomio finito 

en 0 un cociente de polinomios finitos), la medida de 

volatilidad (V) vendrá dada por: 

Tiene interés un comentario final: En la medida en 

la cual las series presentan movimientos estacionales. 

~endenciaB Y. en general, estructuras estocásticas distintas. 

10B filtros *(8) serán también distintos. La medida 

propuesta es, pues. especifica de cada serie. reflejando el 

hecho de gue la parte sistemática da éstas varia. 

N6tes~ que. si se ~ ata de un mercado eficiente. en 

el que la sarla univariante B un sendero aleatorio, 

\)' z a 
r. t. 

con lo cual la medida propuBa a resulta simplemeu~e: 

es decir. la desviación tipica de las tasas de crecimiento 

periodo a periodo. No es pues de extrafiar que medidas 

de este tipo y similares se hayan utilizado para medir 

volatilidad en el tipo de cambio'-). 

(*) Ver. por ejemplo. Bruni (19 4. todos modos. el supuesto 
de que los mercadas de tipo de cambio son eficientes ss 
cuestionable (ver Carlozzi, 1933 . 



A partir del afio 1974 se pene en marcha por primera 

v-ez en Es ',ma politica monetaria activa. De ac~,(',r<l1) con 

u.n esquema tie ieo (ver. por ejemplo. Priedman (197S)), se 

pretende afectar la evolución de la centa nominal mediante la 

cantidad de dinero. La politica monetaria persigue controlar 

una definici6n amplia de oferta mon~~2rla. las 

diBponi~ilidades 1 loas o M~ (sfa tivc en sanos blic 

mas itas bancarios a la vista. de ahor~o 

través de las reservas bancarias o activ08 de 

sistema bancario (H). 

Las razones de la elección de la variable 

inte~media y de la variable operativa fueron explicadas en 

BU día po~ el Banco de Espafia (ver Rojo y Pérez (197 7 )). Sin 

embargo. posteriormente apareció un estudio de Segurd (1979 

en el que se puso en duda la idoneidad de la eleccIón dIos 

activas cemo instrumento de control.abogando por una variable 

con mayor tradición en la literatura profesional. la ba e 

rr~(}.D,etal:ia. (B)~_ 

Con objeto. pasiblemen~e, de obtener una medida 

sencilla para comparar la eSLa ¡idad de la [elación en re 

• de un lado. y las reservas y la base. da otro, Segura 

presenta las dos regresiones: 

~011 + .274 B ~653) 

.. 013 -}o ,,140 H .172) 
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Gstiroadas por Meo, donde las tres variables S~ miden en tasas 

de variación intermensual y el periodo se extiende de 1974/1 

a 1978/9 (56 observaciones), Las regresiones anteriores 

parecen indicar una relación más estable de M] con la base 

monetaria. sin embargo si se analizan los residuos de las 

regresiones anteriores (para las sBries largas), sus 

funciones de autocorrelación (ver cuadro 1) contienen 

retardos estacionales que convergen muy lentamente. Los 

residuos son pues no-estacionarios Y. en consecuencia los 

estimadores Meo no son consistentes. Las varianzas de los 

estimadores son teóricamente infinitas, y las dos regresiones 

no permiten inferencia alguna. 

Al igual que sucedía. pues. con el coeficiente de 

variación, la regresión simple no es un instrumento adecuado 

para medir la estabilidad de la relación (contemporánea) 

entre de un lado. y las reRervas o la hase de otra. 

Sean: 

"" J).1 lB 
3 

(2.1) 

los mUltiplicadores de la base monetaria y de las reservas 

bancarias. Condicional a un modele macroeconómico, entre 

ambos multiplicadores existirá una relación. Por ejemplO, 

siguiendo 1m esquema simplificado similar al de Brunner

Meltzer (1964), sea M la oferta monetaria. E el efectivo en 

manos del lieo. D los dépositos del pÓblico en el sistema 

bancario. RO las reservas obligatorias. RE las reservas 

excedentQs, sus respectivos coeficlenteso 

Tendremos 

r~ E + D 

13 E + R 

R RO + RE (r +r )0 
o e 

(2.2) 

E 9 D 
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Raiees del Circulo Unitario 

Autocorrelaciones Estacionales 

(Residuos MCO) 

B I R 

~+-_._.-

1 ,012 .63 I .82 

I I 
¡ I 

P24. .52 I .71 ! 
i ¡ 
I ¡ 

I 

,036 .41 

1 

.59 I 
I 
I 

.32 I . 4.8 
I 

P48 
I i ¡ 

-1 
I --_. ! ! ._--
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donde la p~imera identidad define la oferta moneta~ia. la 

segunda expresa los usos de la base monetaria. 

representa la demanda de reservas bancarias en funcl D de 

los depósitos, y ¡a cuarta expresa la relación efectivo 

-depósitos. Es fácil ver que (2.1) y (2.2) implican: 

l+e 

r +r o e 

l!.mbos mult icadores se derivan del mismo sis~ema 

de ecuaciones. y pueden expresarse uno en función ~e! o ~o. 

Como e y t Eon variables (función de los ~ipCB de :nt0rés 
e 

y de otra ser:ie de ,ra!.~1_ables). mB :l tendrán distintos 

comportamientos en el tiempo. Definiendo esas funciones 

con una fun8ión de ut 1 rl&d de la 

variable (B o R) es preferible. La ~olución. 

por supues"i.:o, ~~ del modelo y de 

mencionadas.sin embargo. al margen de cualq~iec mod la p~eG 

qua se tra~a de elegir una variable operativa para con:rolar 

en el corto plazo. tendrá interés saber cual de Las dos 

lB o R.oa ~ec¡r ro ~ m .). ~e .. ~ ,. " ..... s ... 1~ • ..!...... lB"; R ti ,.;;, 

estab e. si. utilizando un 

1& relación IR fuese Sl&ffi?re constaute. mientras 1~e la 

rej~a(!i6n ¡~ e2tu~i9se G~5eta a oBcil~ iones ertbticas 

imprede ibl s. ser en ~ri ipic prefe~ible cont~0 ar 

equivaC2:i~mos) qU& por roed ~ d 

medida de vol tiJ~ ad 

6úlucione e' problema de qué variable resulta preferible Se 

trata s fá il de 

computar. 
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Los resultados 

Las series utilizadas han sido las de disponibilidades 

líquidas, activos de caja y base monetaria. Las tres series 

han experimentado modificaciones importantes con respecto a 

las utilizadas por F. Segura. La primera de ellas ha sido 

objeto de varias correcciones estadísticas desde 1978, con 

el fin de tener en cuenta algunos desarrollos institucionales 

y de lograr una medición más correcta del efectivo y de los 

depósitos en poder del pdblico.En cuanto a las dos restantes, 

además de las correcciones estadísticas de esa misma índole, 

efectuadas en las series obtenidas. a partir de los balances 

bancarios y de las declaraciones del ·coeficiente de caja, han 

sido ajustadas por las modificaciones de los coeficientes 

legales de caja. 

Este ajuste, propuesto inicialmente por Brunner y 

Meltzer (1964), permite una descomposición más apropiada de 

las contribuciones de la base monetaria (o de los activos de 

caja) y del multiplicador al crecimiento de las disponibilidades 

líquidas. Con él, se logra que el primer componente -la base 

monetaria ajustada- recoja el conjunto de la actuación de la 

autoridad monetaria, que comprende también las modificaciones 

del coeficiente legal de caja. Y el segundo componente 

-el multiplicador de la base ajustada- pasa a reflejar 

básicamente el comportamiento del pdblico y de las entidades 

bancarias. que la autoridad monetaria ha de predecir 

para controlar M3 a través de la variable operativa 

correspondiente. De hecho, puede decirse que la variable 

operativa utilizada por el Banco de España para el control 

de M3 es el activo de caja ajustado (o corregido) 

del sistema bancario(*). y que la variable alternativa a 

(*) Ver Sanz (1984) 
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considerar es la base monetaria asimismo ajustada. El periodo 

considerado comprende de Febrero 1974 a Diciembre 19B3 

(T '" 119). 

Para la base monetaria. el modelo estimado fuá del 

tipo "de las líneas aéreas", con un parámetro MA regular: 

igual a cero(*). Concr.etamente, 

(2.3) 

donde Zt es la base monetaria.La función de autoc6rrelación 

(FAC) de los residuos era la propia de ruido blanco y, por 

ejemplo. el estadístico Box-Ljung para las 24 primeras 

autocorrelaciones era Q(24) = 15.05. 

Para la serie de reservas bancarias, el modelo 

finalmente estimada fué: 

V lag z,. ('2 • 4) 

donde los d it (i-l •...• 12) representan 12 variables artificiales 

estacionales. (La estacionalidad de la serie de reservas 

tiene. de todos modos, poca importancia). 

si as representa la desviación tipica residual 

de (2.3) multiplicada por 100, y C'R la de (2.4), se obtuvo 

Cs - .809 Y = 1.017; como ya hemos visto estas desviaciones 

tipicas representan el error relativo porcentual con el que 

ambas series se predicen un periado por delante. De la 

comparac~6n de 108 dos valores se desprenderia que la base 

monetaria implica un multipiicador más B3table. 

C*) Ver Box-Jenkins (1970). 
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sin embargo, utilizar el período completo resulta 

engañoso (la figura 5 presenta los residuos de (2.3) y (2.4) 

para todo el período). La primera mitad comprende unos 

años de ajuste a la nueva política monetaria. y presenta 

características diferentes a l~ segunda mitad. cuya evolución 

es más estable. sobre todo en lo que concierne a la variable 

R (ver Bentolila, 1984). Una fecha adecuada para partir el 

periodo es septiembre 1978, cuando se unifican los 

coeficientes de los distintos tipos de entidades financieras 

(bancos comerciales, bancos industriales y cajas de ahorro). 

Reestimando los modelos para "los dos sUbperíodos, y 

utilizando el subíndice 1 y 2 para designar a éstos se 

obtiene, para la desviación típica residual de la base 

monetaria. 0Bl=,836 y 0B2=.646, Para las reservas bancarias 

resulta 0Rl=1.483 y 0R2=.366. La volatilidad del multiplicador 

de la base varia. pues. relativamente poco al pasar del 

Bubperiodo 1 al 2. Por el contrario. el multiplicador de las 

reservas pasa de una volatilidad grande en el primer 

subperíodo a una estabilidad considerable en el segundo. 

Comparando las medidas para el segundo subperiodo. parece 

que, una vez alcanzado un regimen de política monetaria. 

estable, las reservas bancarias resultan preferibles. 

Esta óltima conclusión se refuerza si se eliminan de 

las series. para el período completo, las observaciones 

atípicas. Identificando éstas sobre el componente irregular 

de cada serie. de acuerdo con el método de Burman (1980), el 

multiplicador de la base presenta tan solo 2 valores atípicos 

y su modificación reduce el valor de 08 a .726: disminución 

relativamente pequeña. En la serie del multiplicador de las 

reservas se detectan 7 valores atípicos, y su modificación 

reduce o~ a .584. Seis de las siete observaciones 
t:t 

atipicas se producen en el primer año y medio del período 
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Figura 5 

Residuos de la Base Monetaria 



-~-

completo. Se confirma. pues. que. tras un primer periodo de 

ajuste. ~ es más volatil que mR. 

Los resultados mencionados son relativamente 

insensibles a cambios en la especificación del modelo ARIMA. 

en la medida en la que los residuos obtenidos sigan 

presentando una FAC relativamente limpia. Así. por ejemplo. 

estimando modelos autorregresivos puros (con 13 valores 

desfasados). se obtenía 0B2=.683 y 0R2=.383. valores cercanos 

a los calculados anteriormente. 

primeros 

política 

Parece. pues, claro que. una vez se eliminan unos 

años de adaptación al establecimiento de una 

monetaria activa, la relación entre M3 y las 

reservas es empíricamente más estable y predecible que la 

relación entre M3 y la base. 
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Interés por medir la volatilidad de una serie surge 

en importantes problemas macroeconómicos. En general. la 

volatilidad se asocia con la importancia relativa de 

movimientos no-sistemáticos dentro de la serie. Sin embargo. 

las medidas que se utilizan presentan problemas. En 

ocasiones. no tienen valores teóricos determinados Y. Bn 

general. puesto que la estructura de las series varia de 

unas a otras. ninguna de las medidas propuestas elimina la 

parte sistemática de la se~ie (cualquiera que sea esta), 

En este trabajo se argumenta que. puesto que la 

parte sistemática de una serie es la contenida en la 

función de predicción, volatilidad es, en definitiva. 

equivalente a impredecibilidad. Una medida adecuada, por 

tanto. de la volatilidad relativa de una serie se basará en 

los residuos obtenidos tras aplicar a la serie logarítmica 

un filtro que la transforme en ruido blanco. La desviación 

tipica de las innovaciones de la serie logaritmica 

(multiplicada por 100) nos indi,::a la volatilidad como 

porcentaje del nivel de la serie. Su cálculo. por medio de 

ARlMAS o auto:cregresivos largos, es muy sencillo. 

El trabajo incluye. finalmente, una aplicación: se 

trata de c~mparar la volatilidad (o estabilidad) relativa 

del mul ti¡;¡l.:tC'ador de lo. base monetaria y del multiplicador 

de las reservas bancarias. Se ilustra primero como las 

técnicas de regresión simple no permiten. en general. medir 

la reJación contemporánea entee dos series temporales (en 

nuestro caso, M3 de un lado, y la base o las reservas de 

(ltro) . 
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Por último, utilizando nuestra medida de 

volatilidad, se concluye que, una vez se eliminan unos 

primeros años de ajuste (tras el establecimiento de una 

política monetaria activa), la relación entre M3 y las 

reservas es más estable que la que se dá entre M3 y la 

base. 
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