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INTRODUCCION 

En este documento se aborda la tarea de modelar, 

medi.ante estructuras ARIMA/los agregados monetari.os denom~ 

nadas M3 y M2. De ellos se ha tomado la media mensual de 

los datos diarios, por ser ésta una serie más relevante 

que la de saldos a fin de mes. 

En la secci6n primera se estima para M3 un mode 

lo - (3) - que se muestra muy útil para la predicción a cor 

to plazo. Igualmente ocurre con un modelo similar que para 

M2 se propone en la sección tercera. En ambos casos los erro 

I'es de predicción se ven afectados en los momentos que la 

autoridad monetaria toma medidas especiales. por lo que se 

sugiere continuar este trabajo en la línea de modelos mult~ 

variantes que relacionen los componentes de las disponibil~ 

dades líquidas con las variables controladas por la autori­

dad monetaria. 

Al modelar M3 y M2 se encuentra un error anómalo 

en enero de 1971. En la sección segunda se explica dicho 

error mediante ,un análisis de intervención. Finalmente. Luis 

Tortosa, en la secci6n cuarta, investiga la causa de dicho 

error. 



1.- UN MODELO UN1VAR1ANTE PARA LA SERIE DE DISPONIBILIDADES 

LIQUIDAS (SALDOS MEDIOS MENSUALES) 

La serie que se estudia en esta sección es la de 

disponibilidades liquidas (M3). La unidad de tiempo en la s~ 

rie temporal es el mes y los datos se han obtenido como la 

media del mes en los datos diarios. La muestra utilizada va 

desde 11/67 a IV/78, es decir, 135 observaciones (1). 

El gr&fico de la serie muestra un comportamiento 

no homogéneo en la varianza, por lo que se decidió trabajar 

con su transformaci6n logarítmica, que denominaremos M3*. 

La serie M3* es altamente no estacionaria, su transformaci6n 

(1-L)M3* (2) (gr&fico 1) también parece no serlo, al menos 

en su componente estaciona~ como se ve claramente en el co-

rrelograma de dicha transformaci6n (gr&fico 2). La transfor 
. ~. " 12 maClon (L-L¡ (l-L 1M3* (gr5fico 3) puede ser ya estaciona-

ria, pero la hip6tesis de una raíz unitaria en el componen­

te regular no parece descartable a priori segGn indica su 

correlograrna (gr5fico 4). La transformaci6n (1-L)2(1-L12 )M3* 

(gr&fico 6) eS estacionaria, como lo confirma el gr&fico de 

su correlograma (gráfico 7). En el gráfico 6 se destaca un 

valor anormalmente alto para 1/71. 

Los criterios de varianza mínima y de corre logra 

ma m&s simple también nos llevan a elegir a (1_L)2(1_L12)M~* 
como la transformación que convierte a M3* en estacionaria 

y que denominaremos ~'iM3 * . 

A la vista de los gr&ficos 7 y 8, la hipótesis 

más simple para el factor estacional de WM3*, compatible con 

la estructura observable, es un operador autorregresivo de 

(1) El listado de esta serie se encuentra en el apéndice 1, donde se dan 
las referencias de los trabajos no publicados, realLzados en el Ser­
vicio de Cstudios del ;.anco eL, Esparla, en donde Ste ,",xplica el método 
empleado en la conéót P.l _ e ton de la serie. 

(¿) L es el operador de retardos tal que, aplicado a una variable, Xt , 
la retarda un perrodo y, en general 

x . 
t-J 
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t t"'a T" t:.amb ién url C(.")rn¡)\JrtanlJ~en to dutC)rregrc:s t ',¡ro de un c~r:6.en 

C01110 rní.n.irno de de·s y como rnáxirno de C1.¡a.t~,ro.. Dad¡:1 pl18S 1 la 

complejidad de] factor regular, preferirnos empezar estiman-

do 81 modeLo 

1- f13* (1 ) 

y que sea el examen de reBlduos de dicho modelo el que nos 

oriente en la identificaci6n del factor 

maci6n de (1) obtenemos 

12= -0,49 (+ 0(08) 

~2 O,2U3 

(J .X }.OO =.: G!I 359 

Box-Pierce (1 desfases) 

El cc)rre.lograma de los resídl10S en los c. 'Lr;.co 1>Y'~ 

meros desfases toma los valores de: -0,36; -0,23; 0,23; -0,09 

y _. O, 0.3 que re bastante bien a un proceso AR(2 con 

IJ2,rá.n1etr()s 1=-0,5 Y ~2=-O,4. As! pues, pasamos a estimar 

el :uod'-.'lo: 

(2 ) 

obteniendo los siguientes resultados: 

cp 
1 

·~O,53 (+ 0,08) 

Q" -0,43 (+ 0,08) (J x 100 = 0,3D 
L 

,:b -- ~O,57 (+ 0,08 ) , 1 2 
Box-Pierce 12 9,5 

23 19,5 

36 27,2 
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Las raíces del polinomio AR(2) son -0,27± 0,6i, 

que tienen un módulo de 0,43 y generan un pseudo-ciclo de 

3.17 meses. La correlación entre CPIY cJ>2 es de 0,37 y ningún 

valor del correlograma de los resíduos es significativamen­

te distinto de cero. Los resíduos de dicha estimación pare­

cen adecuados, excepto el correspondiente a 1/71 (4,460). 

El pseudo-ciclo geneLado por el factor AR(2) no tiene una 

interpretación teórica clara. La razón puede estar en la for 

ma en que se han obtenido los datos mensuales corno media de 

datos diarios. En efecto, en la medida que los datos diarios 

tengan un componente cíclico semanal, éste no se anula agr~ 

gando mensualmente y puede generar un ciclo trimestral, que 

es la unidad de tiempo que contiene, prácticamente, el mis­

mo número de semanas. Esto apuntaría a que el mes es una m~ 

la unidad de agregación temporal, cuando los datos origina­

les (diarios) tienen un ciclo semanal y sugiere que la agr~ 

gación temporal debe ser compatible con la estructura esto­

cástica de los datos originales, que quizás debiera estudia~ 

se más a fondo antes de agregar en meses. Este punto no lo 

desarrollaremos más en este trabajo, pero es algo que se de 

berá tener presente al intentar relacionar M3 con otras se­

ries económicas. Conviene observar que en otros trabajos, 

véase Treadway (1978), al modelar la serie M3, midiéndola 

en saldos a fin de mes, también se obtiene un factor AR con 

un ciclo de tres meses. En este caso, el ciclo puede venir 

determinado, principalmente, por el llamdo efecto de "arre­

glo de escaparate", que indudablemente también influye en 

nuestra serie. 

Para validar el modelo (2) se aumentó en uno o 

dos grados más el polinomio autorregresivo regular. En am­

bos casos, los coeficientes añadidos no fueron significati­

vamente distintos de cero y el ajuste global (medido en tér 

minos de 0 2 ) no mejoraba significativamente. 
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La varianza muestral de (l-Lj 2¡1-L I2 )M3*, es de 
K'~ 4 t ~ 

O,163xl0 ,mientras que la dte; (l-L) (l·'Ld)MP es de 0,171 
-4 

xl0 . Un test sobre si la pri~era varianza es significat! 

vamente menor que la segunda seria bastante JC: (véa-

reducci6n de varianza es mínima, parece conveniente estimar 

un modelo Arima a ir de la Gltima transformaci6n 

(l-L) (l-L" 2)M3* f que vjmos (FJ,e ia ser estaoionaria, pa-

ra contrastarJ_o con los resul tados del modelo (2). En base a 

los gráficos 4 y 5, el modelo identificado fué: 

:'i los result.ados de l.a es"t:Lrnaci6n ftleron. ~ 

1:' O 37 .L O , 09) 
1 

? 

q) " 0, 03 (+ O, 09 
¿. 

-b . 3 O , 33 (+ O (09) 

<jJ == --O 56 (+ 0,08) 
1 2 ' 

H e: 0,484 

x lOO == 0,294 

Box-Pi.erce 12"" 6,7 

2 16,9 

36 25,6 

(3 ) 

~s restduos estimados (gr&fico 9 fueron extraordinaria­

mente similares a los obtenidos con el modelo (2) Y su E1.t::, 

dia no era, en absoluto, s ificativamente distinta de ce 

ro. El factor AR(3) se descompone de la siguiente forma: 

(1 - 0,86 L) (1 

y la correlaci6n m&s alta de los coeficientes 
... A 

Y ~l Y t 3 que en ambos casos f de -0,40. La 

de si la raíz real del polinomio AR(3) en (3) es o no 8i9.. 

nificativamente distinta de uno no se puede ccntrastar, 

al menos, con los procedimientos habituales (1), pero el 

hecho de que al no imponer la restricci6n de rafz unita-

ria (carne.) se hace. en (3)} la cox"relac.:L6n el1tre los r)aráIn~ 

(1) V~a3e Sims (1978) ~ 
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n()df.~ 

tras autcrregresivos sea haia sugLere que ] ',alcr as C,J6 

3 seria preferible a (~l 

Lc)s 

les. No obs~ante, 

delante 1 error 2stjndar 

con (3) e del 2, 

lo ~e 6sta en donde 

(1 \ 
\ ,,' I s()n 

los errores 0stándur pa-

i60 a 12 meses ~cr 

4,29 % a e~ ras que 

represent> en t6rrninos d€-:: llHa 

medi móvil de las n~ovaClon~s pa~adas 

fici tes de dichas innuva son cons Jerablemente 

distintos como se 2p~ecia en el c~adro Ir. 

1 

2 

3 

4 

5 

6 
"7 
I 

8 

9 

10 

11 

24 

EHRORES ES'rANDl\H PORCENTU1\LES E.;\; 
PHEDICCION CCN LOS HODELOS 

Mode l,o ( :2 ) 

0,,30 

0,77 

1,06 

1,73 

2,10 

2,92 

3,36 

3,81 

13,4 

0,29 

0,50 

0,67 

1,10 

1;31 

1,52 

2 ¡ 31 

2,50 

CtjPiDI{() 1 

LA 
.............. - ···_·--1 

I _._ .•... _ ... __ ..... _'-{ 

¡-jode o ( 5 ) ! 

1 
í 

0,29 

0,52 

0,73 

1,02 

1,33 

1,66 

2,01 

2,/9 

3,21 

3,65 

4,11 
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Partiendo de (2) hemos pasado a (3) pues habia 

motivos para sospechar que no era necesaria una doble dife 

renciación regular. En la estimación de (3) no hemos encon­

trado problema alguno y los resultados obtenidos son razona 

bIes y no parece existir razón algun~ para rechazar (3) en 

favor del modelo restringido (2). La necesidad de una dife­

renciación regular y estacional GD (3) parece incuestionable, 

no obstante,en principio, es posible 

(1978) ) estimar modelos que omitan alguna de esas dife-

renciaciones como los siguientes 

y 4 ) 

(5) 

En el ap~ndice 2 se comentan los problemas encontrados al 

estimar ambos modelos. Dichos problemas son bastante .i..lus­

trativos de lo que ocurre en la pr&ctica si uno se empeaa 

en estimar modelos ARMA, clarament.e no estacionarios. 

Coeficientes 

l/J' J 

j == O 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

I 11 I 
¡ -----------1-

Modelo (2) 

1,00 

1,46 

1,79 

2,42 

2,94 

3,39 

3,93 

4,45 

4,94 

5,45 

4,97 I 

Modelo 

1,00 

1,37 

1,54 

1,95 

2,23 

2t 4 0 

2,61 

2,78 

2,91 

3,04 

3,14 

___ 6_'._4_7 __ L. 

CUADRO 11 
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Para visualizar las ventajas (3) sobre (2) en la 

predicci6n de M3, hemos realizado el siguiente ejercicio de 

simulaci6n y predicci6n cuyos resultados se dan en el cua­

dro 111. Primeramente los modelos (2), (3) Y (5) estimados 

con el perfodo muestral empleado arriba, que acaba en abril 

de 1978, se utilizaron para, en base a abril de 1976, simu­

lar el perfodo mayo 1976-abril 1978. Los errores de esta si 

mulaci6n dinámica se dan en las tres primeras columnas del 

cuadro 111. En ellas se observa que la magnitud del error 

es similar con los modelos (2) y (5) pero inferior con el 

modelo (3). Posteriormente se reestimaron (2) y (3) con una 

muestra que acaba en abril 1976 y con los estimadores obte-

nidos se hizo la predicci6n 

errores de dicha predicci6n se 

mayo 1976-abril 1978. 

dan en las columnas 4 '/ 5 

del cuadro II1. De nuevo los errores con (3) son inferiores 

a los obtSfiidos con (2). esta predicci6n con la 

simulaci6n anterior vemos que los errores corre .ientes 

a cada modelo en ambos casos son prácticamente idéntJ~cos lo 

que indica que ambos modelos son estables en el perfodo eGn 

sidE'~rado. Esto se confirma también viendo que los <"rrores 

del cuadro 111 son inferiores a los correspondientes erro­

res estándar del cuadre l. Por filtimo (2) y (3) se estimaron 

con una muestra que acaba en abril 1977 y se utilizaron las 

estimaciones para predecir mayo 1977-abril 1978. Los errores 

de tal predicci6n se dan en las columnas 5 y 6 del cuadro 

111 y en ellos se ve también que (3) tiene un comportamien­

to superior al de (2). 

Elegido pues el modelo (3) es conveniente estu­

diar los errores que se hubieran cometido con dicho modelo 

en la predicci6n de M3 durante el período V/76-IV/78. Para 

ello hemos utilizado la estimaci6n de (3) con la muestra 

que acaba en abril 1976. Los resultados de la estimaci6n son: 
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Para visualizar las ventajas (3) sobre (2) en la 

predicción de M3, hemos realizado el siguiente ejercicio de 

simulación y predicción cuyos resultados se dan en el cua­

dro III. Primeramente los modelas (2), (3) Y (5) estimados 

con el período muestral empleado arriba, que acaba en abril 

de 1978, se utilizaron para, en base a abril de 1976, simu­

lar el período mayo 1976-abril 1978. Los errores de esta si 

mulación dinárn.ica se dan en las tres pr.imeras columnas del 

cuadro 111. En ellas se observa que la magnitud del error 

es similar con los modelos (2) y (5) pero inferior con el 

modelo (3). Posteriormente se reestimaron (2) y (3) con una 

muestra que acaba en abril 1976 y con los estimadores obte-

nidos se hizo la cción de mayo 1976-abril 1978. Los 

errores de dicha predicción se dan en las columnas 4 y 5 

del cuadro III. De nuevo los errores con (3) son inferiores 

a los obtenidos con (2). esta predic:>í.ón co;,! la 

simulación anterior vemos que los errores correspondientes 

a cada modelo en ambos casos son prácticamente idénticos lo 

que indica que ambos modelos son estables en el período co~ 

siderado. Esto se confirma tambi~n viendo que los errores 

del cuadro 111 son inferiores a los correspondientes erro­

res estándar del cuadro r. Por Gltimo (2) y (3) se estimaron 

con una muestra que acaba en abril 1977 y se utilizaron las 

estimaciones para predecir mayo 1977-abril 1978. Los errores 

de tal predicci6n se dan en las columnas 5 y 6 del cuadro 

111 y en ellos se ve también que (3) tiene un comportamien­

to superior al de (2). 

Elegido pues el modelo (3) es conveniente estu­

diar los errores que se hubieran cometido con dicho modelo 

en la predicci6n de M3 durante el período V/76-IV/78. Para 

ello hemos utilizado la estimación de (3) con la muestra 

que acaba en abril 1976. Los resultados de la estimaci6n son: 



I 
-1 

I 
; 

ERIl.oRES POReEN 'IUALES í'" ) 

1976 

Mayo 0,09 0,07 0,09 

o,! 6 0,20 

.Julio 0,23 0,27 

Agosto 0,40 0,30 0,39 

0,46 ü,34 0,46 

Octub~c~ 0,64 0,.64 

1,13 0,95 . .., 
¡! I t 

1,39 í f 19 1,44 

1,40 1, 19 1,40 1,45 

1,52 1,29 '1,53 1,58 

1,52 1,26 1,53 1 f 57 

1 f 69 í ,41 1,70 1,74 

1,72 1,43 1,70 ,77 

Agosto 2,06 1 ..,., 
• l I ! 2,11 

Septi.ernbre 2,14 1,83 2,18 

Octubre 1,77 1 f 46 1,82 

Noviembre 1,56 1,25 1,61 

Diciewbre , ,83 1,52 1,8í 

1978 

Enero l,b? 0,77 1 , "1! 

Febrero 1,16 0,88 1,19 

Marzo 1,25 0,99 1,28 

Abril 1,39 '1 ¡ 17 ',42 

I 

0,97 

'1 121 

1 ¡ 21 

1 , .3 1 

1,28 

1,43 

¡ 144 

í ,78 

í; 84 

1,47 

1,26 

¡¡53 

0,78 

0,88 

0,99 

1,17 

0,20 

O; 16 

0,27 

0,06 

\], 10 

0,65 

0,98 

i ,00 

1,83 

1,94 

'¡ ,91 

1,87 

CUAJRO III 

0,17 

0,10 

0,11 

0,12 

0,37 

0,64 

I 0,60 

I ' ,36 

I 1,39 

! 1,28 

L,_5 __ -+ 

(*) El error se define como la diferencia entre lo observado y la predicción. 



0,42 (~0,10) 

-0,02 (+ 0,11) 
A 

0,36 (±. 0,10) 

.... 
(j x IOí) '"' 0,30 

Box-Pieree 12 

n 15 

7 , 4 

~12 = -0,57 l+ 0.09) 
24 

36 

17 ,9 

26,7 

La predicei6n se ha realizado de la siguiente for 

ma. En cada mes a partir de abril 1976 se han hecho las pr~ 

dicciones para les tres meses siguientes. En la ." 
lcc~on 

se ha utilj_zado toela la in.forrna.ci6n clisf.'tonible en el raOTI1en 

to pero sin reestimar e~ modelo (3), es decir, la ver i6n 

utilizada de éste fue siempre la inicial. Los errores come 

t :i.do;:::. c:;.n el icl1é1. ce; se dan en 01 cuadro IV. En él se 

observa que 8610 la icci5n de enero 1978, realizada en 

el dic:iembre , e tuvo fuera los intervalo de con 

fianza al 95 %. Por el contrario, la mayor parte de las pre 

dicciones estuvieron dentro de los intervalos de confianza 

al 66 %. Así pues, en cuanto a su magnitud los errores son 

normales. Sin embargo, respecto al signo presentan proble-

mas. Dado que los errores de las predicciones hechas en el 

momento t, para t+l, t+2 Y t+3 están correlaei.onadas, del 

cuadro IV s6lo nos fijaremos en los errores de predicción 

para un perfodo por delante. Los signos de esos errores si­

guen la secuencia 

! 
I 

1976 ¡ 1Q77 i 1978 i I 
¡ 

+ i + + + + + + I - + -- +. + + - - - I - + .,¡. T 

M J J A S O N D ! 
E F M A I~l 'T ,J A S O N [) I E F M A d I 

es decir, sobre un total de 24 signos existen 17 rachas. Di 

chas errores evidencian una ~poca expansiva de las dispon! 

bilidades líquidas de maya a agosto de 1976. una ~paca res 

trfctiva d¡~ septiembre a noviembre de 1977 y una época ex-



ERROR PORCEN'lrJAL EN LA PREDICCla\! DE TRES PERIODOS DE M3 
------------------

CON EL MODELO (3) 

r---------¡-

predicción 
Error 1", Mes base en la I 

r--'-r 
I 1976 Abril 0,069 

0,171 
I 0,247 

li
.!I. Mayo O ,0 7 2 
. 0,140 

0,196 

I 
I 
i 

I 

I 

I 
1 

I 
I I 1977 

I 
I 

.Junio 

Julio 

l\.gosto 

Septiemb. 

Octubre 

N:wiemb. 

Diciernb. 

Enero 

Febrero 

Marzo 

0,037 
0,081 
0,074 

0,029 
0,016 
0,134 

-0,024 
0,088 
0,070 

0,124 
O f 110 
0,540 

-0,065 
0,350 
0,204 

0,442* 
0,306 
0,508 

-0.324* 
-O, '189 
-0,404 

0,271 
0,106 
0,168 

-0,281 
·~O, 260 
~O,432 

0,139 
0 / 011 
0,095 

! ._--~-----! 

11 Mes base eG la i ~r--- ! 
.. • • .#' I t,; .... 1: '-'.A.. ! 

~preaJ.~~on -T----.~ 

I Abril I -o f 186 I 
'1 ¡ -0,124 i 

-0,195 I 
¡ I ¡ 

1 Mayo '1 ~:~:~ 1 

i 0,410 I 
I .J\mio I -0,103 i I . I ¡ 0.189 I 
¡ ,~~lU.O : : ::: * I 
I 0,355 ; 
1 -O ,09.5 I 
t ¡ 
'1 AgCGto "-0.121 1

1 -0,627* 

.1 -0,989* I 
I Septiemb. -0,452:1< i 

-0,793* , I ; 
I -0,777* I 
I Octubre-O, 149 I 
¡ -o ,062 I 
I -0,623 I 
I N:)v.iE',mb. 0,149 I 
I -0,386 1

1 

-0,224 
I I 
i Diciembre I -0,600** I 

I -0,460 I 
I -::::~. I 

! ~:~~~: l' ! 0,079 

I 0,461 I 
I 0,350* I 

I 

1978 Enero 

I 
L-_ '1 I 

__...J.. ____ ,~=_''''_, ... ~ __ .__'_~ __ . -~-

(+) El error se define corno la diferencia entre lo observado 
y la predicción. 

("') Predicción por fl3.era de los int,n:"'",üos de confia.n.za al 66 %, 

'**i \ { 
Predi-::ción por fuera de los intervalos de confianza al 95 %. 



Danciva de febrero a abril de 1978. Todas ellas parecen mo 

t.i\ladas Dor las acc:Lones de Ja autori.dac1 mcnet.a.ria (.jue de 

un objeti"\/c de una t,aséi d{-::; crecinliento del 14 ?:~ anu(~ll p(1'-

ra las disponibilidades !das a finales de 197 pas6 a 

un et..i.vo e.n Ó 17 % para los sieLt:: prirneros 

meses de 1976" A.sirni_sTI1C en ~i'ul.io clf:; 1977 se serial.¿ba un nue 

JO objetivo del 17 %, cuando las disponibilidades liquidas 

vc,nían registrando una tasa de crecimiento entre el 20 y 

Por últirnc! para iar los efectos de la cafda de la ca 

emprendi6 una serie de medldas estimulantes aue se refleJan 

en los Oltimos tres errores positivos de la secuencia ante-

Tenerr~ Due3, que la secuencia de S ilJ) es 

aleatoria sino que viene motivada por las cambios mas r 

tantes de a poI tica monetaria; aSl pues, parece deseable 

"\Ji:' Etn,3 . .lisis ¿t'é?: inter t/2!1Ción ("rue tU."f.,/if?se 0:rl cU.cnta lar~, rnedi'~-·· 

base a variables artificiales es feete pues las medi-

das poltticas han sido diversas y a s difíciles de espe 

clficar en varlables artificiales. Par ella, es preferible 

abordar el lema en un contexto multivariante relacionan 

do las disponibilidades l!quidas con las variables que con-

trola el Banco de E Este es un proyecta en curso, que 

en estos momentos se est& realizando can los componentes de 

las disponibilidades ' s. 

CONCLUSION 

A la vlsta de los resultados anteriores 

afirmar Que el modelo (3) se ha mostrado altamente Gtil pa 

la tcción de ~13 El cort_o ,plazo .. rrarrlbién ut:íloL·-

i6n a un afio por delante con errores, 
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normalmente, inferiores al 2,5 %. No obstante, para captar 

los efectos de las medidas de polftica monetaria es desea­

ble pasar a modelos multivariantes que relacionen los com-

ponclltes de las disponibilidades 1 con las variables 

que controla la autoridad monetaria. 



11. 

II. - ANALISIS DE IN'fERVENCION EN EL MODELO }\RIMA DE LAS 

DISPONIBILIDADES LIQUIDAS. 

En la sección anterior se escogi6 para las disp~ 

nibilidades liquidas (M3) el modelo: 

(1 ) 

que estimado ahora con un programa distinto, se obtienen, 

con la muestra 67-1I a 78-111 los valores: 

cr l 0,365 (+ 0(086) . :2 
X 35= 21,6 

~, 2 0,024 (+ 0 .. 092) oxl00 0,2953 (0,2904) 
(1) 

-

I~ 3 0,353 (+ 0(087) SCR(2)= 0,0010204 en ..... l 

ip --0,556 (+ 0(08) n" resíduos '" 121, 
1 

El polinomio autorregresivo de orden tres 

se descompone de la forma: 

epa (L) == (1-0,86 L) (1+0,50 L + 0,41 L 2 ), 

(eL (L») 
j 

en el que el factor AR de segundo orden genera una conducta 

pseudocíclica con 3,2 meses de perfodo, que ya discutimos 

en la sección anterior. 

pr5cticamente id~nticos a los 

Los resíduos de este modele/del gráfico 9, son bas 

tante satisfactorios respecto a las hipótesis b5sicas que 

sobre los mismos se hacen para estimar (1). No obstante, en 

los resíduos se dan ciertos valores atípicos (es decir, su­

periores en valor absoluto a 20) que pasamos a detallar: 

(1) El valor entre paréntesis no está corregido de grados de li.bertad. 

(2) Suma de los cuadrados de los resíduos. 



Febrero 1970 ( -- 2 03 G ) Agosto J 974 (- 2 OS '. , , .' j 

Enero 1971 ( 4 1 
4 ') 

.) 
,} ) Octubre 1975 (~2 , -L 3 ',) ) 

Junio ~ 972 (-- 2 ! 26 'J ) Enero 19'18 ( ~- 2 , O .3 

Dic:í.eln. 19 72 ( 2 f 2" 'J \J '; 

De estos res{duos at s destaca 1 correspon-

diente a enero de 1971 que tiene un valor de 4,41 cce~ la 

deSVlaci6n est&ndar y en consecuencia d~1t_e est ud.:Lar 

su causa. Para enere de 1971 no hemos sido capaces ce eneen 

trar un fen6meno que se explicar dicho restduo, no obs 

ao~es exc uye da de 

ellaS a la~ pC2etas con rtibJ.es. ~rece. pues, que esta 

O.M. puede ser la causa de erro! at en enero, En este 

conviene recordar que s610 a partir de marzo de 1973 

existen datos diarios sobre M3 y que para el periodo ffiUOS-

tra~ anterior se lspone solamente de datos en los días 6, 

12, 18, 24 Y fin de cada mes. No obstante, para esa parte 

de la mues~ray en bas h los ato s referentes a los días 

menc~iolladc,;~; ¡ el ServiJ~'io d~:! studios del Banco de 

cons 

bajo. En la construooión de a serie había dos puntos de 

tura, diciembre de 1970 que es cuando se excluyen las pese-

1971. fecha en que se excluyen los dep6sitos de las cajas 

de ahorro en la banca. Los resultados de la 2stimaci6n de 

(1 sugleren que el realizado para diciembre de 1971 

es l)astan'te correc"to pero f-Jn E,:l de di.ciernb~t:·e ce 1970 puede 

haber algGn problema especial que posiblemente no se tuvo 

en cuenta. Otra explicaci6n alternativa es que la introduc-

ci6n del coeficiente de caja tuviese, en s! misma, un 

efect.o recuctor e:r~. clicferrl)re ·:1e 1970 .. 



-1 'J 
_1. .. ..) 

El tratamiento de este problema lo haremos media~ 

te el análisis de intervenci6n, que consiste en introducir 

variables arLificiales ("durnmies") afectadas por un ti1 t~ro 

Aill1A (que hay que estimar conj untamente con el modelo ARIMA) f 

en (1). Con ello el modelo ahora toma la forma: 

donde 

M3* 
t 

w (L) 
s 

'.' (L \ 
lA! s I 

<5 r (L) 

tu .... /;.) L--

<5 (L) = 1 - 8 L -
r 1 

s 
- w L s 

- <5 L r 
r 

(2 ) 

y 

La variable artificial utilizada, que denominare 

mos D70 f toma el valor uno en diciembre de 1970 y el valor 

cero en los demás puntos. 

Para el filtro, dada la característica de la in 

tervenci6n, s610 se consideraron estructuras de medias m6-

viles (MA), es decir r en (2) siempre tuvo el valor cero. 

Para s se probaron con valor de cero a tres (*) pero el m~ 

jor ajuste se obtuvo con s=:O, es decir, con s610 un parám~ 

tro (w o ) en el filtro de D70. Los resultados de este ajus­

te fueron: 

(h = 

cp 
2 

cp 3 

t 
1 

w 
G 

0,444 (+ 0,O95) 

0,004 (+ 0,10) 

0,316 (+ 0,098) 

-0,540 (+ 0(089) 

-0,0058 (+ 0,0012), 

X2 = 23,0 
, 3 S 

ax100=O,2825 (0,2758) (**) 

seR = 0,0008062 (II ) 

nO resíduos = 106 

(*) Se llegó a considerar UD va.lor de s=3 debido a que la 0.[1. en cues­
tión establecía como plazo de acomodación un período de t;iempo que 
acababa en 1-111-71. 

El valor entre paréntesis no está corregido de grados de libertad. 



Estos resultados no son directamente comparables 

con los anteriores (1) pues en el primer caso el programa 

estima con predicci6n haoia atrás (en consecuencia no Dier­

de observaciones en la variable diferenciada), mientras que 

en el segundo estima sin predicci6il hacia atrás y pierde los 

primeros restduos, por lo yue el nGmero de ~stos 2S solamen-

te 106. Para comparar 1'::l5 re:"i.tl tados hemos obtenido la sen 
y el 0 de los 106 altimos residuos correspondientes a la es 

timaci6n (r). Estos fueron: 

seR'" (), 0009283 

c;;,c 100 "c 0,3017 ( ,29:)9) (*) (1) 

n° residuos = 10 • 

Vemos, pues, q~e en (II) se obtlene :rcrillCC Lón 

en el valor de 0 del 7 % respecto a 103 resultados de I . 

va a elegir el modelo (2) sobre el (1). 

Pa:¡:'a 'Ier si la predicclón hacfa a.trtis afecta d 

1'" es·timaci.6n de (1) se es*:im6 cItcho modelo Sj,D prediccHSn 

hacia atrás, obteniendo los s ientes resultados: 

CP l 0,378 (+ 0,094) X;s .- 20,5 

q;2 C,OI8 (+ 0,10) 0xl00=O,3104(O,3030) 

4;, 3 0,335 (+ O, O 96) seR - 0,0009727 (In) 

q¡ -0,530 (+ 0,(89) 
1 

n" :resíduos =: 106. 

A la vista de estos resultados (111) podemos 

afirmar que la influencia de la predicci6n hacia atrás en 

los valores estimados de los parámetros es rnfnima, pero se 

logra una ligera ventaja en la precisión del ajuste bajan­

do el valor de G de 0.31 a 0,30 y no se pierden observacio 

nes. 

(*) El valor ent-re paréntesis no ero'!:a corregido de grados de 1 ibert.ac. 



La intervenci6n que hemos aplicado supone: 

= -0,006 D70 + Nt ' 

es decir, la serie M3* corregida de dicha intervenci6n 

(H3'*C) es: 

M3* + 0,006 D70 M3*c. 

15 

TCI~mos, pues, que para quitar de M3 la influen-

cia de los fen6menos an6malos ocurridos en diciembre de 1970 

tenemo,,; que dume:1tar en un O, E % el 7alor de ~13 en dicho mes, 

o sea, en 10.737,9 millones de pesetas. 

Estimado el efecto de la intervención 
i 1 \ 
\. .~ J (con predicCión hacia atr§s) ut i 1 i. Z Edl.do r1.3 ft,- e 

Los resultados obtenidos fueron: 

,4t 1 " 4~' :3 (+ O,086j 26,7 \J I 
e/ 

O ,016 (+ 0,09':,) axl00=O,2691 0,2655) 

~, 0,334 l+ 0,(88) seR = 0,0008527 

(p, -o, 576 (+ 0(079) n° residuos - 121 

El correlograma de los residuos parece 

aunque su valor en el retardo echo (0,183 + 0(091) es sign! 

ficativo. 

Los residuos de esta estimación se dan en el gr! 

fico 10. Aparecen residuos atípicos en: Febrero 1970; Junio 

1972; Agosto 1974; Febrero Octubre 1975 Y Enero 1978 

(*) Ob::;érvese que lo::; errore::; atípicos de enero 1971 y diciembre 1977. 
han de::;aparecido. 

( * ). 
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Estos residuos son de magnitud simi ar a los 

obtenidos con los resultados de la estimaci6n (1), aunque 

ahora hay un nuevo error at1pico en febrero del 75 que, al 

estar a ocho meses de octubre del 75, puede ser la mayor 

contribución a un valor s ificativo en el retardo octa-

va del correlograma. 

La mayor parte de los residuos atípicos apare-

cen en momentos en que el mercado monetario se ha visto 

sometido a importantes restricciones, pero, como se comen 

tó anteriormente, la forma m&s adecuada de tener tales fe 

nómenos en cuenta no parece ser la introducción de varia­

bles artificiales, sino la de variables económicas. 

Que el efecto perturbador no se fecha en enero 

del 71 sino en diciembre de 1970 lo confirman los datos, 

pues al hacer el análisis de intervención con una variable 

artificial con un uno en la observación de enero de 1971 

y ceros en el resto, todavia se obtiene un residuo atipico 

en dicho mes. 

Seprob6 también la intervención con una varia­

ble artificial con valores cero antes de diciembre de 1970 

y unos a partir de ese mes. El ajuste fue peor al de (11) 

y en enero de 1971 se continuaba teniendo un restduo ati­

pico positivo. 

CONCLUSION 

La serie mensual (media de datos diarios) de 

disponibilidades líquidas necesita una corrección al alza 

de unos 10.738 millones de pesetas en diciembre de 1970. 
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si tos & pi 

( 2: _c n de me s ) :J'::;.'3t.ió:~ ::-' . .1 -

1 

íeJl0 f.i.co i -, , 
L ~) SU.SJ iere cp,Je se 

estaci onarta a causa de '0.n C()In}'~·IOrlent.f~ estaci.oPcll 

~ambi€n por la presencia de Lna tend¿nci~ regular 

rre 

fico lJ) sugiere 

forma i6n de M2* pueda venir d por t!.n prccc o t~:·tac ie 

tacional. El primero sera deJ_ t dutorre;resivo lAR) de ar 

de Of3);, que ca la evolución suave ae 1 

(*) El Llsta~io de la serie se encue;1 & e~ 01 
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componente estacional será también ocl tipo AR. En efecto, 

si observamos que los puntos muestra les más importantes en 

la determinaci6n de la correlaci6n estacional tienen una re 

laci6n negativa con el correspondiente punto del a~o ante­

rior y positiva con el de dos a~os antes, vemos que dicha 

evoluci6n la puede captar un proceso AR estacional de pri­

mer orden con la raíz negativa. Obsérvese que dicho proce-

so muestra un ciclo de dos a~os y que en la muestra, si d~ 

finimos los ciclos a partir de los puntos altos, podemos e~ 

tresacar, de forma burda, los siguientes ciclos, III/69-V/71, 

V/71-VI/73, VI/73-VIII/75, VIII/75-VIII/77, que tienen un 

período muy pr6ximo a dos a~os. No obstante, en series mane 

tarias es peligroso definir los ciclos por los puntos al-

tos (*) y es mSs conveniente hacerlo por los puntos bajos. 

Si procedemos asi podernos sefialar, también de forma aproxi-

mada, los siguientes ciclos, V/70-VI/74 y VI/74-I/78, que 

tienen un periodo próximo a los cuatro afias, período éste 

que coincide con el hallado para series reales, véase, por 

ejemplo, Espasa (1978). 

Otra hip6tesis para explicar la evoluci6n de 

W11 consiste en postular que la serie no es estacionaria en 

su nivel y que por consiguiente se necesita una diferencia­

ci6n regular adicional. Es decir, necesitamos considerar W21 

(gr&fico 16). El gráfico 16y el correlograma de W21 ~gráfico 

17) muestran que W21 es estacionaria. El problema, pués, qu~ 

da centrado en dilucidar si Wl1 es ya estacionaria o necesi 

tamos partir de W21. A la luz de los datos del cuadro V, el 

criterio de varianza mínima se~ala a W21 como serie estacio 

naria, pero este criterio no nos dice nada sobre si Wl1 lo 

es también. 

Como consecuencia de todo lo dicho será convenien 

te modelar M2* a partir de W12 y W21 y elegir entre ellos en 

raz6n de los resultados de las estimaciones. 

(*) El problema de los ciclos monetarios tendrá que tratarse con particu­
lar atención en un análisis multivariante, especialmente al intentar 
relacionar series monetarias y reales. 
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CUADHO V 

-'-'--, -, --'---'1------,--1 ' ' -----, --'---------1,--,-'-'-----'---· .. r .. i Box-P.ierce 
I _ Valor t de Varianza de ~ 

I_~~~ ____ I __ . ____ , _~ed1~, _ .. _. __ ~ me~,~a _~*) 1~ .. ,:~~ .. : ____ L __ ~_: ___ .J--_-=-4_, ------i-
I WOQ; 14 , 4 6 2 5 , 6 O , 26641 ¡ L O 5 O " lo 660 
I ! ! --) , I ! ,-no 0,00015 12,09 O ,1501x10' '¡ 108 209 
I 
I -4 l i ¡"l]¡ 1),00026 0,365 1 O,60B5}dü ¡ 179 278 

i I ' I I I \':2 1 I O • O o o O 9 I o 8 16 6 (\ , 38 4 4, x 1 ¡ <1 7 , 6 ¡ 6 9 , 3
1 
I 8 l , 1 

1 ! ¡ ¡ I I 
~ ! i ¡ ~ ~ L . ______ .. ___ ~ ___ .. _ .... __ .J~_._ ".,_._,,, ...... ____ ... _._ ~_, .. _, ___ ~ ___ ' .. _________ L _______ ,_, __ .. , ..... ___ , .. _. __ . ____ . __ .. ____ .1 _____________ j ___________ ~J 

36 

1.980 

296 

327 

(A) El valor t de la media se ha calculad~ corno el va~or de dividido por su desviaci6n est¿ndar. 



A la vista del correlograma (gráfico 17) y el 

correlograma parcial (gráfico 18) de W21 identificaremos pa 

ra dicha serie el modelo 

.L"4..s irnj. srno f s .7, irnos de Wl1 como estacionaria, 

el modelo identificado a Ja vista de] corre 

14) Y el corre a.ma 

1-

LOS res tactos de 

, 9) 

= -0,52 i 0,08) 
J ¿ 

El. pol~Lnorr:tc !:\IZ 

+ 0,5 i) que generac un 

:leo 15) es; 

1 -'-

24 21t7 

tiene ra1cGs compls] 

cíclico 

:Lco 

do de 3,2 7 meses. La raz6n de dlCho clelo parece sor la ffi2.S 

ma Cine la da(1a formente. Las correlaciones en-

trc los parámetros son bajas Ila m~s alta entre y es 

le 

~ma (en los 48 primeros retardos tiene va10-

res cercaras 3 ~ero y no s icativamente distintos de d~ 

en les Lctardos 20 -0,21; ~ 0,09: y 

ficativos en 48 no 

parece raz6~ suficiente para recnazar la h sis q-u,e .1J)s 

errores son ruido blanco, por lo que el modelo, en nc ~L'~ 

plO, parece adecuadc. 
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La es"cimación de ( 3) 

rn.i.t::ic~ndc qti.8 tlna de las rafees unitarias del factor " 1 y \ oC ~.'. ":.1 

tc)u\a:c cua 

."" q) 
1 O , .5 

,,, 
!P 

2 
O ¡ O 

A 

" 2 u . 
'" y; "- O , 

1 2. 

se 

2 3 

3 2 

6 8 

'''1' 5 O I 

() O 9 \ 
! i H O,59J 

·i·· ¡ ¡U i }', 100 'o., U,494 

t (1 , O ) 12 

\ + 'i O 9 } 
4 

Las rarees de AR(3) 

feJ.":Lb.Le l ') ~ 
\. .: .... ; 

.. ~,. 

deflnltivamencc nt 

s ~nos. Pera unte 

~os modelos propu0 

1 de los orrores (~xl00). que para 

cir, 51 las dispcnibil dade~ 

:or delante, con un 

s 'u 1 t: ~~1'(,_ t:c. f Ir..~ '2 ¡ 

ce a1 

si. a lazo juegan u~ papel muy es dOl! 

Volviendo al comportamiento de os mod21o~ ') 

., 
.Ie. j 

las icciones con dichos modelos tienen ana dssvia i6n s 

t~ndar muy 5imilar. a medida que se amplía el horíz ote 



-~ 

'<f 
1'-
m ..-

<:"'l 

,n 
:;n 

;),.; 

,"" 
() ~J~ 

~ ;;. 
r~ :5~ .1'( m 

iU 'X, 
(;. 

á~ 
(i} 
s...-iJ <:) 
t¡,~ t~ t) {~ 

N a:. ~ :-. 
O> O::' 

."1 
'-~'-''¡ 



20n muy distintas !v~ase CUadDJ VI) ] 

a dos a50s por delante a ser del 24,5 C011 e] rnode 

del 12,2 

tan radlca en q~e si en 

t lLcati.\7a. y (2) ~/ (3) pa.recer; nc, dif:e~cir rnuc~n(:) 

un desarrollo de ~2ta. ~n donde M2* se representa e 

{3) ~;cn q 

s x. 

, TT 
,. L 

el siguiente eje cle~o 

ioo16n. cuyas re~u]tados se an 

() y 

estimados con el pe 1edo mues-

in~uJ.a r el 

cuad~o VIII. En ellas se observo que los erro~e abs~lu s 

:sen rnen.or~:=:.s ce'. 

por delante con Trores absa d.el orden cl::1 

t re0:st.in~ainos }_O~3 n~()delGs (2 .. / (3) ce}'"': tI:"} 

~uestra que acabe en abr 1 de 

irnos el perrada mayo 1976-abril 29~ 

errares ~bsolutos obtenidos columnas 3 y 4 oe cJadro VIII) 

derablemente oferiores con el mojel . '-', 

, -
re ) . 
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M.ode.lo (2 ) 

2.01 

2,64 

3,78 

4,35 

4~94 

.5,50 

6,07 

6,65 

7,22 

8,27 

19:14 

(3) 

1,83 

2 95 

3,24 

3 f 73 

3,93 

8,28 
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Por último F COX1 los estimadores el :.rresponciientes 

a la muestra que finaliza en abril de 1976, hemos estudiado 

cómo los modelos (2) y (3) hubieran predicho, mes a mes, la 

evolución de M2, para tres meses por delante, durante los dos 

Gltimos afias. Los errores de estas predicciones se dan en el 

cuadro IX. En se observa que la mayoría de las veces el 

error absoluto con el modelo (3) es inferlor al cometldo con 

el modelo (2). Ci~€ndonos ya al modelo (3), en el cuadro IX 

se observa que la inmensa mayoría de las veces, las predicci~ 

nes est§n dentro del intervalo al 6 % Y s610 en cuatro oca-

sienes {de las 81 que aparecen en el cuadro l~l 
. ~ 

CC'.l.OD 

estuvo fuera de los intervalos aJ 95 %. 

La seie M2 oeces ta una ntervenci6n ae~ mJsmo 

de la sección anteri c::f e ct:c 

ción era del O.7~ % le que supone que la serie M2 debe de 00-

rregirse al alza, en diciembre de 1970, en 10.052 mil.lones. 

CONCTUSION 

A la vista de los resultados de este t~abaJor el 

modele (3)pareoe preferible a l 
~- (2 ) y se mue tra muy Gtil para 

la i6n de M2 a corto plazo. 

Respecto un modelo similar ajustado para M3 en la 

sGcct6n anterior que decir que el modelo referido a M2 tie 

np Ttl"Ucr-la más urbaciGn aleatoria que el referido a M3 y en 

conseCUi::nc ia los errores porcentuales en 

lla son bastante superiores 

., 
La rcc5.ón 

te el dable) a los 

de la predicción de ~sta. Se observa, pues, que los dep6si-

"tos a tienen un papel estabilizador muy en. el 

agregado de las di 1 fda,j.es 1 s. 



C.JADRC IX 

, f~) 

BREOR PORCENTUAl" 'o' EN LA PREDICCION DE THES PERIODOS DE t~12 CeN ~10DELOS (2) y (3) 

Mes base de la 

976 ;:'bril 

Ha.yo 

()ctubre 

G_Lciem,bre 

(2) 

"C!,42 
-0,65 
··0 r B4 

~oo 

-0,28 

-'c t 03 
-;),32 

,~~ (j ( "j 8 

0,,02 

O f 1 Ú 

o íf 31 
~J f 47 

,.0.3 
0.59 
0 .. 43 

E:cror 

(;¡65 * 
,5e 

0,84 

~O,47 

O!f 42, 
0 .. 08 

-G:60* 
-< ;05* 
""" ~ f 84:k 

, .... (: ~ 61 

,-~"O J 77 

(3) 

-OJ34 
-0,46 
--0,49 

0.,07 
0,14 

'.-.0,06 

(03 
-0,19 
-0,46 

-0,51 

""(},15 

o f 11 
0,24 

27 

-0,01 

0,54 

0,66* 

--0,47 
·0,28 
".~O! 69 

0,46 

--0,86 

-0,05 
~O,S3 

Mes base de l.a 
pr:",dicción 

Nayo 

JuniCi 

NovieJnb:rE:-

(+) 1~1 e rx"(¡r> pC1:'ce·nt.ual .se defi;,1f2 come l.a (:Lif2:fE"T!cic: (~nt2:re l(j 
amlJ':"js \:~:x::r;1:'e.sadC)s en lcsrax:j~ t.."'TIC) S '" 

Erl'~or 

-..... (1 ;64 

-'C. J 42 

.... -; t 1 ;5 

'; ! ~ 7* 
1 1t' 

; ! 
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Por Gltimo, sefialemos que si defi~imos ciclos a 

través de los picos que muestra Wll éstos parecen te~er un p~ 

riada medio de, aproximadamente, dos afias y estos influ 

yen rrmcho en la estructura 0stacional AR(l) estimada para M2. 

Si, por el contrario, definimos 108 ciclos por sus puntos ba­

JOS, los ciclos que aparecen en Wll tienen un período medio 

de cuatro afias, que coincide con la duraci6n del periodo obto 

nida para las series reales, véase, por ejemplo, Espasa (1978) 

donde al paro registrado se le estima una estructura estacio­

na 1 AR (2) ~lA (1) . 



IV. - EL SAl;DO MEDIQ __ MENSUALJ-?_f~_LAS I~nSP_ONI_~l::~'pADES I:.!gyIDAS 

EN DICIEMBRE DE 1970 

por Luis Tortosa 

Antoni Espasa en la secci6n segunda de este tra 

bajo dice que en base a la ev Ldeilcia estadística "1 'i seri.e 

mensual (media de datos diarios) de disponibilidades lígui 

das necesita una corrección al alza de unos 10. 38 millones 

de pesetas en diciembre de 1970" y sugiere que en base a 

esa misma evidencia la inLroducci6n del coeficiente 1 

de a para la banca no lndustrial en dlciembre de dicho 

afio 1970 o bien llevó, por los ajustes a los que obl 6 pe 

re obtener una serie 

rrespondiente a la media del mes de diciembre o bic a re 

ferida introducci6n tuvo efectos restrictivos por valor de 

la corrección necesaria arriba en las <Ji b1.1i 

dades liquidas del mes en que apareción. 

Esta secci6n tiene por finalidad 

1.- Aclarar que 1 infravaloraci6n por ajustes 

en los dep6sitos no pudo alcanzar tal magnitud; 

lo hubo o no, de haberlo no parece ieo que fuese de di-

cha cuaat.ía" 

3.- Que la carda apa. tada por Antani spa33 par~ 

ce provenir principalmente de una no i6r-:. durante 

cuatro dtas de la dEclaración de Jos datos de una entidad 

absorbida por la absorbente 
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IV.l.- Homogeneidad de las series 

Desde la introducción de la declaración del cae 

ficiente legal de liquidez para los dfas 6, 12, 18, 24 Y fin 

de mes en enero de 1967 hasta la introducción del coeficien 

te de caja, en los mismos días, en diciembre de 1970, la ba;Q, 

ca no industrial presentó su declaración de pasivos no com-

putables de acuerdo con la siguiente estructura: 

, - Cuentas corrientes a la vista 

2.- Cuentas de Ahorro 

3.- Imposiciones a plazo 

4.- Ahorro vivienda 

5.- Acreedores en muneda extranjera 

~) =. '['CyrA.L Pl\.SI\r()~; (1+2+3+4+5)" 

Al introducirse el coeficiente legal de caJa, p~ 

ro no desaparecer el de liquidez, el Banco de Espafia obl 

a la banca no industrial a declarar sus pasivos S tr 

en uno y otro coeficiente, de la siguiente forma: 

1.- Pasivos en pesetas 

2.- Pasivos en pesetas convertibles 

3.- Pasivos en moneda extranjera 

4.-- TOTAl: PASIVOS (1+2+3). 

Este 4.- TOTAL PASIVOS es completamente hOTIIDg6neo 

con el 6.- TOTA~ PASIVOS anterior a diciembre de 1970. La su 

ma de los cuatro primeros conceptos de la primera estructura 

es totalrnente l"H)IncJgénea COll. la Si.lma de les dos l)ri.rp.e~ros COL'~ 

ceptos de la segunda presentaci6n. Para obtener una serie h~ 

mog6nea de "1.- Pasivos en pesetas" deberra disminuirse las 

cuatro primeros conceptos de la primera presentaci6n en el 

'\Jalor de los itas en pesetas convertibles, del que s610 

se dispone, por los balances conficenciales, de los datos a 



fin de mes. Por distintas razones se utilizaron los datos 

a fin de mes para homogeneizar la serie dura~te el perfodo 

enero 1967-febrero 1973. Dado que en noviembre de 

saldo a fin de mes de dichos depósitos ascendía a 7.872 mi 

llones de pesetas, valor en que ~ueron disminuidos la suma 

de los cua~ro primeros de la estructura de lil de 

claraci6n del coeficiente de ~ en dicho mes de no-

viembre, y que en los cinco d~as de declaración del ffi2S de 

diciembre el de los sitos obligatorios ascen-

dieron a 7.584.2; 7.510,9; .S50,1; 7.549,8 Y 8.322,6 millo 

nes de pesetas respectivamente, no parece posible hab ay, 

bre de 1970 o sobrevaloración en la serie de noviambre de 

1970., 8J'1. la tud indirada ~cr Espass. 

te c[ec nado uranto d~cho 

po~íodo para la obtención de itos dp particul res 

e~ pesetas interiores, 13 estimación de los si :JS de 

id estimación de los mismos se extiende hast.a ia Ult na fe 

cha del mes de diciembre de! afio 1971, un ano de s de J .. 

retes en qt.1P-

que como 

cio de Estudios del Banco de ( el Ir.éi~()dc~ cit.? c:~;~t.ir;t{.l 

ci6n de los mismos no sufre alteración a a lo largo 

de todo el per1edo. Siendo ambi¿n significativo que la 

disminución que deberian experimentar dichos 

fravaloración de les itas de particulares en la ban-

t:::itc en las 

cajas en la banca. el montant2 tolal de la infra~~loraci6n 

de los cu res en pesetas interiores en 

diciembre de 1970. 



IV. 2. - EfecLo d'·' lci6n dGl coeficiente 

Si bien es indudable que la s~Lci6n deJ.. cocfi 

ciente legal de caja a la banca indusLriaJ limitaba la 

expansi6n de las disponibilidades 1 ldas y qus a banca 

no industrial pas6 de un coeficiente legal de caia 3 fina-

les de diciembre del 7,53 %, es decir, que a finales del 

primer mes se habia adaptado ya al coe iciente ex] l~O 

que los 10 .. 738 lnillones (~e J.03 cruc h;1bla. E:~3pasa SUpC;~1~;:jJ eJ 

1 / 02 de la media de los 

sin e~bargo tanti}i~n es fe 'iG'." 

t.udio $ rnas profund.o i1G 

qne feamente parece qUE, de existir, no 

nitud de 10.738 millones. 

T'7 .... 
~" .5.- Defectos 

El +:~~2balo c~e 

te un error en los datos sobra los sitos de particula-

Tes calculados en el Servicl ~e Est~dios del Ban~o de Es-

tos ~or el mismo no eran la ra~6n b s~ca de la 

ci6n sino que la misma se dob ó a un error en los tes de 

las declaraciones individua~. presentadas por 103 banco~ 

que en el proceso de depuraci6n hdbia pasado inadvertido, 

nos hizo volver a examinar la3 declaraciones individuales 

puso de manifiesto: 



Que en diciembre de 1970 una 

de presentar la declaraci6n de coeficiente, siendo los da 

tos dc3' StJ u.ec} 

Dí.a 6 Día 12 , " ...Le; 

Millones de pes~~as 

30 

Pasivos en pesetas 

(su~a de los cp raEes 

1. d 4) 1 J. ~ 8 S·4 l j 1.895,9 

Acreedc~es en Moneda 

1 " J 3 f <f 11 " 

tivada porque 2n ID de diciembre 1970 habra ido absor-

bida por una tercera. 

se deducia de lds declaraciones su 

teriores y posteriores de la entidad absorbente, 6sta, por 

los motivos que fueran no ncorporaba hasta el 

del mes de diciembre los pasivos de la entidad absorbida. 

4.- Que la media mensual de los sJ.-Lcs¡ excluí 

dos los acreedore3 en moneda extranjera de la entidad absor 

bida durante el mes de noviembre da 1970 ascendia a 11.901,5 

millones de peset~sr lo que s una inf~avalaraci6n ae 

unos 9.521 mi~lones de pese~asi por no habeTse i 

los 11.901,5 Killones dur¿ te cuatrc de la~ cines fechas dL 



IV.4.- Conclusión 

Parece pues ciare desde nuestro de vista 

que existiendo indudablemente problemas de 3Jllsce, como 

tambi6n algGn efecto restrictivo por la la~tación del 

coeficiente legal de caja, el error encontrado Jor Espasa 

se debe a un defecto de los datos de base. 
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tir de marzo de :973 se ~J.LilizE1clo la 1.nedta de lc)s 6a.tos 

diarios. Con anterioridad a es~ [echa s610 se dispone de d~ 

tos para 10.s d:{ [~n de mes. El. procedimien 

f:S/.1976/1 'i de 

COEFICI[~TE ~E LIQUlf 

76/14.1 a de 

nCIHcr':LACICl\f FI[)UCTl\R. A.¡ 



En la estimaci6n de :4 nes 2ncantramos que el 

programa no convergía si inicitbamo i 

can unos valares lejanos a una ra!z unitarla en p 

iando la teraci6n con va] 

L.i.., \.A.O:: 

0~r~] cianes de lus 

Ldac¡ en n 

. :-:. fue de a.003~. La 

debe~os rechar r~L 

En l.a ~:; t,trnaci, 6n dE;' 

" 5 4 {4- (}! O (1 ) 

:J f (8) 

(;r 58 

E: ! 

~. '.l 
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