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UN ESTUDIO DEL CAMBIO DE REGIMEN DE LA VARIABLE INSTRUMENTAL DEL
CONTROL MONETARIO EN ESPANA

1. Introduccidén

El creciente protagonismo asumido a lo largo de las udltimas dos
décadas por los bancos centrales en la regulaciéon de liquidez de base del
sistema y en el manejo de los tipos de interés hace que adquiera especial
importancia el tratamiento otorgado a estas instituciones a la hora de
formular modelos del sector monetario de la economia. En este sentido,
resultan especialmente relevantes tanto la modelizacién del comportamiento de
las autoridades monetarias y de sus mecanismos de reaccién, como la
especificacion de las vias de influencia de sus decisiones en el conjunto del

sistema financiero.

Este trabajo, que se inserta en un proyecto mas amplio de construccién
de un modelo econométrico para el sector monetario de la economia espafiola,
analiza el comportamiento del Banco de Espafia desde la perspectiva de la
obtencién de formas funcionales que resuman adecuadamente sus actuaciones en

materia de politica monetaria.

El trabajo toma como punto de partida el estudio de Mauleén, Pérez y
Sanz (1986) en el que se justifica la elaboracién y utilizacién de una serie
de activos de caja corregidos del sistema bancario como variable resumen mas
adecuada de las acciones del Banco de Espana dirigidas a controlar 1la
evolucion de los agregados monetarios. Igualmente,‘én este estudio se estiman
ecuaciones de oferta de dinero o de creacién de liquidez, para el perfodo
1974-831. En estas ecuaciones queda representadc esquemiticamente el control
ejercido por el Banco de Espana sobre la oferta de activos de caja, en funcién
de determinados ritmos de crecimiento deseados de un agregado de cantidad de
dinero y de la evolucién prevista del conjunto de factores que influyen en
la relacién existente entre ambas variables. Esta relaciéon de multiplicador

entre la variable instrumental (activos de caja) y la variable de cantidad de

1 Otras estimaciones posteriores relacionadas con los multiplicadores
monetarios en Espafia pueden encontrarse en Novales (1987) y Escriva, Espasa,
Pérez y Salaverria (1987).



dinero que sirve de objetivo intermedio de la politica monetaria (hasta 1983
M3 y, desde entonces, los activos liquidos en manos del publico, ALP), se
constituye, asi, como la magnitud basica que refleja las decisiones de las

autoridades monetarias.

Esta forma de entender el proceso de creacién de dinero tiene una sélida
base tedrica en los distintos modelos que, desde mediados de los atios sesenta,
han venido desarrollando K. Brunner y A. Metzler?, a los que han seguido
diferentes contrastaciones empiricas, como las realizadas por Frost (1977),
y, mas recientemente, Rasche y Johannes (1987), para el caso de los Estados
Unidos, y Von Hagen (1988, 1990), para el caso de La Repiblica Federal

Alemana.

Sin embargo, este enfoque encuentra dificultades para integrar distintos
fenémenos que han venido manifestandose crecientemente en los ultimos afios y
que han ido introduciendo un componente elevado de endogeneidad en el
comportamiento de los activos de caja, ajeno a las decisiones de las
autoridades monetarias, cada vez mayor®. Concretamente, la formulacién del
proceso de creacién de liquidez en términos de ecuaciones de multiplicador
encuentra dificultades para incorporar factores de oferta que pueden ser

fundamentales en la determinacién de la cantidad de dinero.

En primer lugar, hay que hacer referencia a aquellos factores que
inciden sobre la creaciéon de base monetaria y que, una vez que alcanzan cierta
dimensién, -inducen un cambio en la eleccién del objetivo instrumental hacia
el tipo de interés. Un crecimiento continuado e intenso del déficit publico
es un buen ejemplo de ello, especialmente si su financiacién no es ortodoxa.
Hay que tener presente igualmente que, con frecuencia, se registran
perturbaciones muy fuertes en los mercados de crédito y exteriores, cuya
naturaleza es dificil de identificar, al menos a corto plazo, que requeririan

alteraciones muy intensas del nivel de los tipos de interés, y una

2 Una recopilacién de los principales trabajos de estos autores puede
encontrarse en Brunner y Metzler (1989) y una elaborada sintesis de su visién
de la oferta monetaria se presenta en Brunner y Metzler (1990).

3Charles Goodhart (1984) puso ya de manifiesto a principios de los afios

ochenta las dificultades para aplicar al caso britanico un analisis de 1la
oferta de dinero basado en los multiplicadores monetarios.
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variabilidad de los mismos muy elevada, si se pretendieran asegurar

determinados ritmos de crecimiento de los activos de caja.

En segundo lugar, existen un conjunto de factores que propician
realimentaciones e;,n el proceso de creacién de dinero por medio de cambios en
el comportamiento de los agentes que se reflejan en modificaciones del
multiplicador monetario. Hay que tener presente que el control de la base
monetaria con frecuencia conlleva alteraciones sustanciales en el nivel de
los tipos de interés. Este hecho, que no suele hacerse explicito en los
modelos de multiplicador, tiende a generar reacciones en los agentes privados,
publico e intermediarios financieros, cuyas decisiones se enmarcan en un
proceso general de ajuste de sus carteras ante variaciones de precios
relativos. - De esta forma se producen realimentaciones en el proceso de
creacion de liquidez y los parametros fundamentales que definen este proceso
de ajuste de carteras influyen, por tanto, en la determinacién de la cantidad
de dinero. Entre ellos se pueden destacar, entre otros, la elasticidad de
sustitucién entre activos exteriores e interiores y elasticidad de la demanda

de crédito frente a los tipos de interés.

En el caso espafiol, todos estos fendmenos han ido adquiriendo una
notable importancia a lo largo de la segunda parte de los afios ochenta. Por
ello, la primera cuestién que se suscita en este trabajo es determinar si,
a pesar de la incidencia de dichos fenémenos, ecuaciones de creacién de
liquidez del tipo de las estimadas por Mauleén, Pérez y Sanz contintan
presentando buenas propiedades cuando se incorporan a la muestra los datos de

los afios centrales de la década de los ochenta.

La simple observacién del grafico 1, en el que se presentan los ritmos
de crecimiento de los activos de caja corregidos, da pie a pensar en una
cierta ruptura en el comportamiento de esta variable en torno a 1984. Esta
impresion se ve confirmada por los resultados de las estimaciones realizadas,
que ponen de manifiesto la existencia de una fuerte inestabilidad en la
ecuacién de creacién de liquidez a partir de ese afio. Esta inestabilidad no
consigue eliminarse cuando se incorporan nuevas variables a la especificacién
inicial con el objeto de captar nuevas fuentes de fluctuacién en los términos
del multiplicador. En la segunda seccién del trabajo pueden encontrarse las

ecuaciones estimadas y una amplia discusién de los resultados obtenidos.
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Dado que las ecuaciones de creacion de liquidez no parecen constituir
una representacién adecuada de las acciones de control monetario del Banco de
Espafia en los ultimos ailos, en la tercera seccion de este trabajo se explora
un nuevo enfoque. Un mensaje complementario del que se desprende del grafico
1 puede encontrarse en el grafico 2 donde se representa el comportamiento del
tipo de interés de intervencién del Banco de Espafia a lo largo de los aifios
ochenta. Se pone de manifiesto, de nuevo en torno a 1984, una marcada
alteracion del comportamiento de esta variable, cuyo rasgos mas
caracteristicos son, por un lado, una sensible reduccién de su variabilidad
y, por otra, discontinuidades en su evolucién, ti{picas de lo que suele ser una
variable de control. Estos fendémenos inducen a pensar que este tipo de interés

ha perdido a partir de 1984 gran parte de su caracter endédgeno.



Grifico 2
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Un primer resultado al que puede llegarse de forma relativamente
inmediata a partir de la constatacién del fuerte aumento en la inestabilidad
del multiplicador monetario, es la existencia de cambios muy sustanciales en
las conductas de los agentes privados, publico e intermediarios financieros,
que subyacen a los movimientos de dicho multiplicador. Si, como es el caso,
de forma paralela a este fendomeno de inestabilidad del multiplicador se
detectan modificaciones significativas en el comportamiento de los tipos de
intervencion del Banco de Espafia, puede apuntarse una segunda conclusién en
el sentido de que se ha producido, igualmente, un cambio en la conducta de las

autoridades monetarias, en respuesta a estas alteraciones en la forma de



actuar de los agentes privados*. Se hace necesario, por tanto, un analisis
de los factores que han determinado la instrumentacién de la politica
monetaria bajo un régimen de tipos de interés durante la segunda mitad de los

afios ochenta; a este analisis se dedican los distintos apartados de la tercera

seccién.

Finalmente, en la tltima seccién del trabajo se repasan brevemente las

conclusiones mas destacadas del mismo.

* En realidad, en el cambio de comportamiento del Banco de Espafia en el
mane jo de los instrumentos de control monetario primaron tanto factores
relacionados con la conducta de los agentes privados como consideraciones de
caracter mas general relacionadas con el disefio global de 1la politica

monetaria; véase, en este sentido, el Informe Anual del Banco de Espafia de
1988, pags. 94-99.

-10 -



2. El multiplicador de los activos de caja.

Como es sabido, a partir del afio 1973 el Banco de Espafa empezdé a
practicar un esquema de control monetario en dos niveles. En el primer nivel,
los objetivos finales de la politica monetaria, definidos en términos del
ritmo de crecimiento del nivel de precios y del producto interior bruto, se
persiguen mediante el control de un agregado monetario, que desempenia el papel
de objetivo intermedio, entendiendo que la evolucién de dicho agregado informa
del comportamiento de las variables finales. Como objetivo intermedio 1la
eleccién recayé en el agregado M3, que, como ya se ha sefnalado, fue sustituido

a partir de 1984 por ALP.

En el segundo nivel, el crecimiento del agregado monetario se conduce
mediante el control directo de una variable instrumental: los activos de caja

del sistema bancario.

En esta Seccién, la atencién se centra en la relaciéon postulada en el
esquema anterior entre los activos de caja y ALP. Dicha relacién se expresa
de una forma sencilla mediante el denominado multiplicador monetario que se
deriva en el apéndice 1, de forma analoga al desarrollo analitico realizado

por Mauleén, Pérez y Sanz (1986) para el caso de M3.

Tal como sefialan estos autores, la utilizacién de los activos de caja
como variable resumen del comportamiento de la autoridad monetaria resulta
problematica. En efecto, desde que se establecié el coeficiente de caja en
1973 se han registrado numerosas variaciones de su nivel que, compensadas o
no con movimientos en la oferta de reservas bancarias, han ocasionado que la
serie estadistica de activos de caja presente oscilaciones bruscas que impiden
cuantificar adecuadamente las sendas de expansiéon de la liquidez de base que

las autoridades han venido siguiendo.

Ademas, cualquier modificacioén en la definicion legal de los pasivos o
activos computables a efectos del cumplimiento del coeficiente de caja tiene
efectos analogos a los anteriores y es un hecho que estas modificaciones,

sobre todo por el lado de los pasivos, han existido.

En realidad, el problema que se plantea es el de tratar de formular el
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proceso de creacién de dinero de forma mas adecuada. En la medida de 1lo
posible, resulta conveniente descomponer la cantidad de dinero en, por un
lado, una variable instrumental que recoja la accién de la autoridad monetaria
y, por otro, un multiplicador monetario que aproxime el comportamiento del

publico y del sistema bancario.

Una forma de abordar estos problemas consiste en realizar ciertas
correcciones a la serie de activos de caja, con el fin de obtener una variable
que represente mas fielmente el comportamiento de la autoridad monetaria.
Estas correcciones engloban las variaciones del nivel del coeficiente de caja,
los cambios en la definicién de los pasivos computables y la variacion de los
depésitos mantenidos en el Banco de Espaila por las entidades exentas del
cumplimiento del coeficiente de caja. La serie de activos de caja se va
ajustando de los cambios en su nivel que son el resultado de las
modificaciones sefialadas anteriormente. De esta forma se obtiene una nueva
variable que se denomina activos de caja corregidos. Esta labor se aborda y
se explica con gran detalle en el estudio de Mauledén, Pérez y Sanz (1986).
Este estudio recoge también un planteamiento formalizado para deducir el
multiplicador monetario que liga M3 con los activos corregidos®. Igualmente,
aborda la estimacién de funciones de oferta de dinero® basadas en el caracter
exégeno de los activos de caja corregidos. Estas estimaciones van a ser el

punto de partida de la discusion central de esta seccién.

Resulta conveniente, antes de seguir avanzando, realizar un breve
resumen de dichas estimaciones: tanto para M3 como para ALP se estima un
modelo de dos ecuaciones con datos trimestrales desde 1974 hasta 1983 en el
que las variables endoégenas son el agregado monetario correspondiente y el
tipo de interés interbancario. La ecuacién en la que se determina ALP, o M3,
constituye wuna linearizacién del multiplicador aplicando diferencias
logaritmicas, introduciendo dinamica en la relacién y sustituyendo los
términos del multiplicador por las variables explicativas correépondientes.
En la especificaciéon de Mauledn, Pérez y Sanz (1986) estas variables se
reducen al tipo de interés interbancario (I1M), con el que se captan

fluctuaciones del coeficiente de activos de caja excedentes, que es uno de los

5En el apéndice 1 se ofrece un desarrollo analogo para el caso de ALP.

SCapitulo 5 de la obra citada.
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componentes del multiplicador (véase el Apéndice 1).

A partir de estas estimaciones se contrasta, y no se rechaza, 1la
elasticidad unitaria de los dos agregados monetarios respecto a los activos
de caja corregidos. Un aspecto importante, y que resulta central para los
objetivos de este trabajo, es la estabilidad de las ecuaciones de oferta de
dinero. Este tema s6lo es tratado por Mauleén, Pérez y Sanz (1986) para el
caso de M3 con una muestra adicional de cuatro observaciones correspondientes
al afo 1984.

Desgraciadamente, 1984, el periodo del que disponian informacién estos
autores para realizar los contrastes de estabilidad, constituye uno de los
episodios mas agitados de control monetario desde que en 1973 empezb6 a
realizarse una politica monetaria activa. En efecto, en enero de 1984 tiene
lugar una reforma sustancial en la normativa del coeficiente de caja, con una
elevacién sustancial de su nivel, que llega a alcanzar el 20% (maximo legal
autorizado en aquel momento’), y con una notable ampliacién de los pasivos
sujetos a su cumplimiento. Estos cambios legales produjeron una fuerte

inestabilidad financiera y una pérdida transitoria de control monetario.

Esta situacion distorsioné las pautas regulares de comportamiento de las
series monetarias y, por tanto, de los multiplicadores. Esto hizo necesario
incorporar dos variables artificiales en la estimaciéon en los dos primeros
trimestres de 1984 para contrastar la estabilidad del modelo de M3 incluida
en el trabajo de referencia. Consecuentemente, el contraste de estabilidad se
basaba exclusivamente en los dos ultimos trimestres de 1984, con lo que, en
realidad, la estabilidad del proceso de creacién de liquidez quedaba como una

cuestién abierta.

El objetivo de esta seccidén es, precisamente, comprobar si al disponer
de una perspectiva temporal mas amplia, y de un mayor numero de observaciones
para realizar los contrastes de estabilidad, puede continuar afirmandose que
el esquema del multiplicador monetario que hasta 1983 se mostraba adecuado

para caracterizar la oferta de dinero, y el papel desempeiiado en la misma por

’En la actualidad, el Banco de Espafia puede elevar el nivel del
coeficiente de caja hasta un maximo del 7X%.
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el Banco de Espana, siguié siendo vdlido a partir de ese afio o si, por el
contrario, se puede concluir que la representacién del proceso de creacioén de
dinero mediante dicho esquema ya no es correcta. La pérdida de estabilidad de
esta relacién constituiria un primer factor a la hora de explicar 1la
existencia de un cambio de régimen en la intervencién de la politica

monetaria.
2.1 El comportamiento de los términos del multiplicador

Si se toma como punto de partida la expresiéon linealizada del
multiplicador que se presenta en el apéndice 1, se introduce dindmica y un
término estocdstico, se obtiene la especificacién de la ecuacién de creacion

de liquidez que puede expresarse de forma simplificada como sigue:

A In ALP, = f(.) +a(L) A 1n ACC, + ¢,

donde ALnALP, y AInACC, aproximan respectivamente las tasas de crecimiento de
ALP y ACC; a(L) es un polinomio de retardos; f(.) recoge los determinantes de
los cambios en el multiplicador; y ¢, representa una serie de perturbaciones
aleatorias que siguen un proceso "ruido blanco". Una pérdida de estabilidad
de la ecuacién anterior puede venir propiciada bien por alteraciones en el
polinomio a(L), que puede ser el resultado de una mayor endogeneidad de los
activos de caja®; bien por una ruptura en el proceso generador de €., que
puede estar asociado a una mayor varianza de las perturbaciones; o bien por
inestabilidades en f(.), vinculadas a cambios en las relaciones de
comportamiento que subyacen en los términos del multiplicador. En relacién con
este ultimo fendémeno que puede provocar inestabilidad en el multiplicador y
anular asi la capacidad informativa de los activos de caja corregidos, resulta
ilustrativo observar el grafico 3 en los que se representan algunos ratios del
multiplicador entre ALP y los pasivos computables, de los que pueden

extraerse algunas conclusiones.

8 El polinomio a(L) engloba el conjunto de factores que propician
realimentaciones en el proceso de creacién de dinero y que hacen que la
respuesta de ALP a las variaciones de los activos de caja no sea instantdnea.
Cambios en la magnitud de estos factores, o la aparicién de nuevos fenémenos,
tenderan a producir modificaciones en el valor de los pardmetros de este
polinomio.
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Gréfico 3
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La proporciéon del efectivo en manos del publico con respecto a los
pasivos computables (grafico 3A), que se habfa mantenido bastante estable
durante los afios setenta y primeros ochenta, experimenta un brusco cambio en

torno a 1985, iniciando una tendencia marcadamente creciente?.

El término del multiplicador que corresponde al cociente entre los
pasivos computables no incorporados a la definicién de ALP y el total de
pasivos computables (grafico 3B) presenta una ruptura al principio de 1987
como resultado de la incorporacién al coeficiente de caja del saldo de los
depésitos en pesetas convertibles del sistema bancario. Tras el fuerte aumento
del nivel de este ratio, se aprecia un sensible aumento de la varianza del

mismo??,

El ratio correspondiente a los depésitos en el Banco de Espaiia
se ha comportado en todo momento de forma muy irregular. Sin embargo, este
fenémeno no resulta relevante en esta discusién dada su importancia marginal
dentro del multiplicador. Tampoco es muy importante el ratio entre los
depodsitos en cooperativas de crédito y los pasivos computables, en el que se
registra al inicio de 1985 un cambio de tendencia y, posteriormente, un

aumento significativo de su varianza!l.

Los ratios correspondientes a los titulos publicos, a las operaciones
de seguro y a otros activos liquidos (graficos 3C, 3D y 3E respectivamente)
son los que presentan en la segunda parte de los ochenta pautas evolutivas mas

quebradas y los que han introducido mayor inestabilidad, desde un punto de

? Las razones que subyacen a este cambio son, fundamentalmente, de
naturaleza fiscal; véase, en este sentido, Quirds (1990).

1 si bien el cambio brusco de nivel de este ratio no plantea
dificultades en el manejo del multiplicador, pues puede resolverse con la
consiguiente correccién en la serie de ACC, mas problematico resulta el
posterior aumento de su varianza, lo que pone de manifiesto la incorporacion
a los pasivos computables de una partida del pasivo bancario enormemente
volatil y que frecuentemente desempeiia el papel de variable de ajuste dentro
de su balance.

11 Estas irregularidades en el ratio correspondiente a los depédsitos de
cooperativas hay que ponerlas en relacién con las dificultades financieras
sufridas por algunas cajas rurales en este periodo que desembocaron, en
algunos casos, en absorciones por parte de otras entidades financieras,
principalmente cajas de ahorro.
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vista estadistico, en el comportamiento del multiplicador. La generalizacién
de procesos de innovacion financiera y de practicas para eludir las

regulaciones financieras y fiscales subyacen a estos fenémenos!Z.

El coeficiente de reservas excedentes (grafico 3F) experimenté una
notable caida hasta 1982 y, tras un periodo de comportamiento irregular, se
ha situado desde 1984 en torno a un valor relativamente estable!®. De todos
modos, las variaciones de este coeficiente tienen, en la actualidad, una
importancia secundaria dentro de lo que son las fluctuaciones globales del

multiplicador.

La impresion global que se desprende del analisis de los componentes del
multiplicador es que en torno a 1984-1985 se producen cambios muy bruscos y
generalizados en 1la evolucién de dichos componentes, que pueden estar
asociados con rupturas en pautas de comportamiento estables de los

intermediarios financieros y de los agentes privados.

2.2 Estimaciones de la ecuacidén de creacién de liquides

Con el objeto de comprobar si este sensible aumento de la inestabilidad
del multiplicador ha supuesto un deterioro en el proceso de oferta de dinero,
se ha especificado inicialmente wuna ecuacién de creaciéon de liquidez en la
linea del trabajo de Mauleén, Pérez y Sanz (1986). La especificaciéon de esta

ecuaciéon puede encontrarse en el cuadro 1. En la primera columna de dicho

12 Hay que tener en cuenta que los instrumentos financieros que aparecen
en los numeradores de los ratios anteriores han tenido, al menos en parte del
periodo analizado, ventajas en el tratamiento fiscal de sus rendimientos y no
han sido computables en el coeficiente de caja.

13 E1 coeficiente de excedentes no so6lo ha reducido su variabilidad
considerablemente en los ultimos atios sino que, ademas, una gran parte de sus
fluctuaciones responden a pautas de comportamiento de los agentes bancarios
bien definidas y, hasta cierto punto, anticipables; véase, en este sentido,
Escrivd y Espasa (1988).

* E1 modelo se ha estimado por minimos cuadrados ordinarios tras
realizar un contraste de Hausman en el que no se rechaza por amplio margen la
exogeneidad de la variable de tipos de interés. Se han utilizado como
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cuadro se presentan los parametros estimados con una muestra de datos
trimestrales en el periodo 1974-1983, asi como un conjunto de estadisticos con
los que evaluar las propiedades de la ecuacién estimadal®. Esta estimacién
arroja resultados similares a los que presenta el modelo del trabajo de
referencia. En efecto, la elasticidad de ALP respecto a los activos de caja
corregidos resulta ser unitaria; la funcién de respuesta es analoga y el
ajuste del modelo también es similar. E1 modelo presenta, por otra parte,

buenas propiedades estadisticas intramuestrales.

Sin embargo, los ejercicios de estabilidad postmuestral resultan
claramente insatisfactorios. Cuando se afaden a la muestra tres afios mas,
correspondientes al periodo 1984-86, la estimacién se deteriora, resultando
especialmente significativa la fuerte reduccién de la elasticidad entre ALP
y ACC (véase la columna 2 del cuadro 1). Por otro lado, en el grafico 4 puede
observarse la bondad del ajuste del modelo anterior hasta el afio 1983 y cémo

éste se deteriora de forma considerable en los tres afios siguientes.

En el grafico 5 puede encontrarse la representacién de la estimacion
recursiva de los parametros mas importantes del modelo. Puede apreciarse que,
a partir de 1984, 1los principales parametros del modelo presentan
deslizamientos mas marcados y persistentes, asi como un mayor grado de

oscilacion.

instrumentos las variables que aparecen en la ecuacién de determinacién del
tipo de interés que se presentan en Mauleén y Pérez (1984). E1l valor del
contraste es 1,07, que se distribuye como una xz(l).

13En este cuadro, asi como en los sucesivos cuadros en los que se
presenten estimaciones, se acompafian junto a los parametros estimados, los
correspondientes estadisticos "t"; SCR denota suma del cuadrado de 1los
residuos; n es el nimero de observaciones efectivas en la estimacién; o es la
desviacién estandar de las innovaciones; R? es el coeficiente de determinacién
calculado sobre la variable enddégena diferenciada; Q(4) es el estadistico
Box-Pierce-Ljung de contraste de autocorrelacién de cuarto orden; ARC(2) es
un contraste de heterocedasticidad autorregresiva de segundo orden; y B-J
denota el contraste de normalidad de Bera y Jarque.
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Cuadro 1

A 1n ALP, = Bo + B, A 1In ALP.; + B, A 1n ACC, + B3 A 1n ACC,. +

By A? I1M, + B T184, + Bs T284, +

B, 01, + Bs 02, + Bs03, + €,

I trim. 74 I trim. 74 I trim. 74 I trim. 74
IV trim. 83 IV trim. 86 IV trim. 84 IV trim 86
By 0,45 (0,8) 1,59 (3,6) 0,76 (1,3) 1,81 (4,4)
By 0,30 (2,7) 0,32 (2,4) 0,21 (1,8) 0,23 (1,9)
B2 0,50 (6,4) 0,21 (3,8) 0,51 (5,8) 0,27 (4,8)
B, 0,13 (2,9) 0,09 (1,6) 0,13 (2,6) 0,07 (1,4)
B, 0,03 (2,0) 0,04 (1,6) 0,02 (1,6) 0,03 (1,6)
Bs -2,22 (4,9) --1,48 (2,7)
Bg 0,26 (0,7) 0,50 (1,1)
B; 0,24 (1,8) 0,36 (1,9) 0,18 (1,2) 0,35 (2,0)
Bg -0,36 (3,1) -0,41 (2,5) -0,31 (2,4) -0,33 (2,1)
By 0,78 (6,2) 0,90 (5,8) 0,78 (5,4) 0,79 (5,3)
SCR 2,74 11,75 3,99 9,95
n 35 47 39 47
g 0,28 0,50 0,32 0,46
R2 0,91 0,77 0,90 0,81
Q4) 7,7 4,4 3,1 3,2
ARC(2) 2,3 0,4 2,6 3,2
B-J 1,1 1,4 0,6 1,7
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Grafico 4
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En el grdfico 6B se aprecia cémo el ritmo de crecimiento de la suma de
los residuos al cuadrado aumenta a partir de 1984, ya que la varianza de los
residuos correspondientes al periodo 1984-1986 es considerablemente mayor que

la del periodo 1974-1983 (véase el grafico 6A).
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Asimismo, un contraste de estabilidad de los parametros tipo Chow
realizado para el periodo 1984-86 arroja un valor de 7,40, frente al valor
critico de la F(12,27) de 2,13. Por tanto, la estabilidad del modelo en este

periodo no se acepta por un amplio margen®¢.

Con el objeto de asegurarse de que estos problemas de inestabilidad no
han venido en gran medida originados por las regulaciones que tuvieron lugar
a principios de 1984, en las columnas 3 y 4 del cuadro 1 pueden encontrarse
estimaciones del modelo con muestras que terminan respectivamente en los
ultimos trimestres de 1984 y 1986 en las que se incorporan dos ‘variables
artificiales en los dos primeros trimestres de 1984. Sin embargo, a pesar de
estas intervenciones, las inestabilidades subsisten. En efecto, si se estima
el modelo con dichas variables e informacién hasta 1984, y se realiza un
contraste de estabilidad para los dos afios restantes, se obtiene un valor del
estadistico de 5,41 mientras que el valor critico correspondiente a la
F(8,29) es de 2,28.

En lo que resta de esta Seccidn, y tomando en consideracién los
resultados obtenidos en las estimaciones anteriores, se aborda una nueva
especificacion del modelo de creacién de liquidez, en la que, por un lado,
se han incorporado variables que pueden, en principio, captar la influencia
de los nuevos fendémenos que afectan al multiplicador monetario y, por otro,

se han ensayado distintas especificaciones dinamicas alternativas.

En primer lugar, se ha querido tomar en consideracion la estrategia de
elusion del coeficiente de caja por parte de las entidades financieras, que
se traduce en un desplazamiento desde pasivos computables en el coeficiente
hacia pasivos que no lo son, con el consiguiente incremento en el valor del
multiplicador. Dado que a medida que el nivel del coeficiente de caja aumenta,
las entidades financieras se encuentran mas incentivadas para reducir el
volumen de sus pasivos computables, articulando su politica de captacion de
recursos a través de instrumentos no computables, se ha incorporado a la
especificacién del multiplicador una variable que mide los tambios en el nivel

del coeficiente de caja (COCA).

¥Todos los valores criticos de la distribucién F que se aportan en el
texto se refieren a un nivel de significaciéon del 5%.
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Paralelamente, para recoger la importancia creciente dentro de los
cambios en el multiplicador del comportamiento del ratio entre titulos
publicos y pasivos computables, que ha llegado a convertirse en el componente
mas importante, con diferencia, del mismo, se ha definido una variable que
representa el diferencial entre la rentabilidad de los depésitos bancarios,
que representan al grueso de los pasivos computables, y el de los titulos
publicos (DIF). Puede avanzarse que no se han obtenido resultados positivos
con esta variable. Si bien es indiscutible que el desplazamiento entre
depdsitos y titulos publicos ha respondido, en cierta medida, a la evolucién
de los diferenciales de rentabilidad, 1la imposibilidad de captar
econométricamente esta respuesta puede deberse a la escasa representatividad
de la serie de los tipos de interés de los depdsitos durante periodos
significativos dentro de la muestra utilizada, ya que, por un lado, hasta su
liberalizacién, fue una practica comin el pago de extratipos o bien de pagos
en especie, y, por otro, la nula, o muy reducida, remuneracién de los
servicios bancarios en Espafia introducia un distorsién adicional en la

formacion de los tipos de interés pasivos del sistema bancario.

Se han afnadido igualmente al modelo dos variables con las que poder
captar las oscilaciones del coeficiente de excedentes: por un lado, la
volatilidad del tipo de interés en el mercado interbancario de depésitos al
plazo de un dfa (VOL)!; por otro, el diferencial de tipos en dicho mercado
entre los plazos de un dia y un mes (I1D-I1M). La variable de volatilidad
intenta recoger el grado de incertidumbre en el que operan las entidades
mientras que el diferencial citado es una medida de la penalizacién en la que
incurren dichas entidades cuando se encuentran en situaciones de escasez de
liquidez!®. Por tanto, ambas estan relacionadas positivamente con el

coeficiente de excedentes y negativamente con el crecimiento de ALP.

17 La volatilidad se ha aproximado calculando desviaciones tipicas por

trimestres de las variaciones diarias del tipo interbancario de depdsitos al
plazo de un dia.

18 En Escriva y Espasa (1988) puede encontrarse una explicacién detallada
del papel que desempefian estas variables en las decisiones de los
intermediarios financieros con respecto al nivel de sus activos de caja
excedentes.
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Cuadro 2

A 1n ALP; = B, AA, 1n AcC, + B, A® 1n ACC,, + A 1n ACC,, +
. B, (I1D-11M) ., + (B,+B,L) VOL, + Py COCA, + B, T184, +
B 72684, + By 01, + By 02, + Pio 03, + —7— Bu;- S o
I trim. 74 I trim. 74 I trim. 74 I trim. 74
IV trim. 83 IV trim. 86 IV trim. 84 IV trim 86
By 0,54 (12,1) 0,39 (6,4) 0,54 (12,4) 0,40 (8,0)
B, 0,35 (12,1) 0,33 (7,4) 0,35 (12,4) 0,39 (9,2)
8, -0,06 (2,9) -0,08 (1,6) -0,06 (3,0) -0,09 (2,4)
By -0,02 (2,4) -0,02 (1,3) -0,02 (2,5) -0,03 (2,0)
B, -0,03 (2,8) -0,04 (2,1) -0,03 (2,8) -0,02 (1,5)
Bs 0,08 (4,3) 0,06 (3,3) 0,08 (4,5) 0,08 (4,9)
B¢ -0,03 (8,7) -0,03 (5,0)
8, -0,02 (4,9) -0,03 (5,0)
Bg 0,13 (1,7) 0,03 (0,6) 0,13 (1,7) 0,17 (1,6)
By -0,39 (5,5) -0,33 (2,3) -0,39 (5,7) -0,24 (2,3)
Byo 0,82 (10,8) 0,79 (5,3) 0,82 (11,0) 0,78 (7,0)
B3 0,62 (5,0) 0,61 (4,5) 0,62 (5,2) 0,80 (6,3)
Bu -0,25 (2,6) -0,13 (1,0) -0,25 (2,7) -0,29 (2,5)
SCR 2,19 17,49 2,44 10,38
n 35 47 39 47
o 0,25 0,61 0,25 0,47
R? 0,9 0,67 0,94 0,80
Q(4) 1,2 1,8 1,5 2,2
ARC(2) 0,9 9,2 0,91 10,4
___B-J 1,0 6,1 0,8 2,9
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En el cuadro 2 puede encontrarse la especificacién y los resultados del
modelo que arrojé los mejores resultados. Se presentan, al igual que en el
modelo del cuadro 1, estimaciones con la muestra hasta 1983 y 1986 y
excluyendo e incluyendo las variables artificiales correspondientes a los dos

primeros trimestres de 1984.

En estas estimaciones se ha impuesto, tras contrastarla, la elasticidad
unitaria en tres retardos!?. La especificacién que se presenta en el cuadro
2 constituye una reparametrizacién adecuada para incorporar esta restriccién.
Este modelo difiere del anterior al presentar una funcién de respuesta que se
agota mas rapidamente; no obstante, los dos primeros valores de dicha funcién
de respuesta son similares a los obtenidos previamente. Por otro lado, la
dinadmica del modelo también difiere al desaparecer la variable endégena
desfasada y, en cambio, presentar el ruido una estructura autorregresiva de

segundo orden.

Si bien el nuevo modelo presenta un ajuste intramuestral sensiblemente
mejor que el basado en el trabajo de Mauleén, Pérez y Sanz (1986) y las nuevas
variables aparecen con el signo correcto y son altamente significativas
estadisticamente, los problemas de inestabilidad postmuestral persisten y no
se obtiene ganancia alguna en este terreno. En los graficos 7 se representa
la estimacién recursiva de los coeficientes mas importantes del modelo. En
ellos puede observarse cémo aumenta la varianza de los distintos parametros
a partir de la observacién correspondiente al primer trimestre de 1984. Esto
resulta especialmente marcado en el caso de los coeficientes correspondientes

a los activos de caja corregidos.

YCuando se contrasta la elasticidad unitaria utilizando toda la muestra
disponible se obtiene un estadistico de 1,009 frente a un valor critico de la
F(1,36) de 4,11 para el caso del modelo que no incorpora variables
artificiales mientras que para el caso en que dichas variables si se
consideran el valor del estadistico es 1,865 siendo el valor critico de 1la
F(1,34) de 4,13.
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Gréfico 7

A s 06 A oIl
g

B acTives o6 s comemizon
s @ varratien fouraeam w paremas

=
€. ORI 05 TIEIS O TSR |@TEO<120 o CoFICiBNT LI BE Cun
Ditarania e e Bisess @ ur B ¥ o we o

. WOLATILIDAD DL THRO DF INTURES 140 BRarcai

~26-



Grafico 8
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B. SUMA DE RESIOUDS AL CUADRADO

El grafico 8 evidencia la ruptura ocurrida en el primer trimestre de
1984. Como se ha sefialado anteriormente, pudiera pensarse que dicha ruptura
esta esencialmente relacionada con cambios en la regulacién ocurridos en ese
periodo que quizas pudieran recogerse con una variable de intervencién. Sin
embargo, en los dos ultimos afios de la muestra contintan apareciendo problemas
agudos de inestabilidad tal como lo atestigua dicho grafico, en el que se
presentan los residuos para el caso del modelo estimado con variables de

intervencién (columna 4 del Cuadro 2).

Finalmente, sé6lo queda por sefialar que el contraste de estabilidad

realizado sobre el periodo 1984-1986 arroja un valor del estadistico de 13,97
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frente al valor critico de 2,18 correspondiente a la F(12,24). El mismo
contraste realizado en el modelo con variables de intervencién corrobora el
rechazo de la estabilidad del modelo ya que frente al valor critico de 2,32

de la F(8,26), el estadistico toma un valor de 10,57.

Ante la acumulacién de evidencias de que a partir de 1984 resulta
imposible recuperar una representaciéon del proceso de oferta monetaria que
se caracterice por la fijacion por parte del Banco de Espafia de ritmos de
crecimiento de la liquidez de base del sistema compatibles, dado un valor del
multiplicador, con determinados objetivos de expansion de ALP, en la siguiente
seccion se va a considerar un esquema de variable instrumental basada en el
control de un tipo de interés, en el cual el comportamiento del Banco de
Espafia queda reflejado en una funcién de reaccién para dicho tipo, entre cuyos

argumentos destaca la evolucioéon del propio agregado monetario ALP.

3. La funcidén de reaccién del tipo de interés

Una vez asumido el paso de una variable instrumental de cantidades a
otra de tipos de interés??, en respuesta al cambio de conducta de los agentes
privados y a las nuevas orientaciones generales de politica monetaria que se
han ido imponiendo en los altimos afios, conviene hacer notar que el proceso
de toma de decisiones de politica monetaria que subyace a este esquema de
funcion de reaccion es mas complejo que el representado por las ecuaciones de
creacién de liquidez. En este ultimo, dadas las variaciones del multiplicador
y asumido el caracter exdgeno de los activos de caja, se entabla una relacién
lineal entre la variable instrumeﬁtal, los activos de caja, y el objetivo
intermedio, el agregado de cantidad de dinero ALP. En el caso de una variable
instrumental de tipos de interés, la relacion con el objetivo intermedio es
menos inmediata y requeriria una modelizacién completa del. sector financiero
de la economia que contemplara los comple jos mecanismos a través de los cuales

transcurre la transmisiéon de los impulsos monetarios via tipos de interés.

Sin embargo, desde la perspectiva del comportamiento de las autoridades

monetarias, la relacién entre una variable instrumental de tipos de interés

20 Este supuesto implica incurrir en una cierta simplificacién, pues en
la practica no existen esquemas completamente puros.
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y el objetivo de cantidad de dinero puede tener una representacién sencilla
en el marco de una funcién de reaccién. Esta formulacién permite, ademas, una
mejor aproximaciéon a la manera en que la practica de muchos bancos centrales
ha ido configurando 1la toma de decisiones en el nivel intermedio del esquema
de control monetario y su relacién con el nivel instrumental. Si bien los
objetivos de cantidad de dinero contintan, en general, desempefiando un papel
central de referencia para la toma de decisiones de politica monetaria, éstos
tienden a ser ponderados con la informaciéon procedente de otros indicadores,
de tal forma que el control monetario se articula mediante el manejo de una
variable instrumental de tipo de interés, cuyo nivel se altera en funcién de
la valoracién que vaya realizando el banco central de un conjunto amplio de
informacién?!. En el caso espafiol, dentro de este conjunto de informacién,
han ido adquiriendo especial relevancia el seguimiento directo de las
variables finales, en especial la tasa de inflacién, y el comportamiento del

tipo de cambio.

Sin duda, en determinados periodos el Banco de Espaiia ha podido tomar
en consideracién otro tipo de informacién a la hora de modificar el nivel de
los tipos de intervencién, como, por ejemplo, la evolucién de determinados
mercados financieros, los movimientos de algunos tipos de interés exteriores
o el comportamiento de las contrapartidas de los activos de caja y/o de la
cantidad de dinero. En realidad, el nUmero potencial de variables
macroeconémicas y financieras ante las cuales las autoridades monetarias
podrian haber reaccionado es elevado. Sin embargo, teniendo en cuenta las
limitaciones de grados de libertad para realizar los contrastes empiricos y '
las dificultades para traducir algunos de estos posibles determinantes a
variables susceptibles de incorporar al trabajo econométrico, se ha optado por
acotar, en una primera etapa, un numero reducido de variables que, en
principio, y de acuerdo con la tradiciéon de las actuaciones del Banco de
Espafia y sus planteamientos sobre la conducciéon de la politica monetaria,
recogen suficientemente los factores mas sistematicos de reaccién de las

autoridades monetarias. Una vez obtenida una funcién de reaccién del tipo de

2lEstimaciones de funciones de reaccién del tipo de interés en las que
se contemplan formas de actuacién del banco central que responden a este
esquema de control monetario pueden encontrarse, para el caso britanico, en
Coudert (1987) y Dua (1988); para el caso norteamericano, en Abrams, Froyen
y Wauld (1980); y, para el caso francés en Artus, Barraux y Pecha (1987) y
Coudert (1987).
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interés a partir de estas variables, cuyos resultados se presentaran en la
seccién 3.2, 1la especificacién obtenida ha servido de base para ensayar
posibles extensiones de esta funcién y, contrastar, asi, si la eleccién "a

priori" del conjunto de variables mas relevantes ha sido acertada.

3.1 Definicién de variables

El primer problema que se suscita a la hora de especificar la funcién
de reaccién consiste precisamente en seleccionar el tipo de interés que
constituye la variable de respuesta de las autoridades monetarias. Hay que
tener en cuenta que el Banco de Espana ha utilizado en el periodo analizado
diferentes instrumentos y que ha ido tendiendo progresivamente a que sus
referencias de tipos de interés se establezcan en términos de bandas para los
tipos interbancarios a mas corto plazo. Algunos de estos instrumentos han
adquirido una considerable importancia en determinados periodos (como ha
ocurrido con las cesiones temporales a tres meses en aquellas coyunturas en
las que las necesidades de drenaje de liquidez han sido elevadas) pero se ha
considerado que, contemplados globalmente los afios ochenta, el tipo de interés
.mas representativo de las actuaciones del Banco de Espafia ha sido el tipo de
interés marginal de las subastas de préstamo de regulacién monetaria (TM). Se
ha construido una variable en media mensual a partir de los datos diarios de

este tipo de interés siguiendo los siguientes criterios:

a) Los dias en los que no se ha realizado subasta de préstamo se
repite para el coémputo de la media el tipo del primer dia
anterior en que se celebré subasta.

b) Entre enero de 1978 y abril de 1983 se han excluido del cémputo
los dias sabado y visperas de festivo, debido a que la férmula
entonces empleada para definir el cumplimiento decenal del
coeficiente de caja introducia una fuerte heterogeneidad en el
comportamiento de los tipos en esos dias.

c) A partir de junio de 1987, se prescinde de los sabados en el
cémputo de la media de datos diarios porque el Banco de Espaiia

dejé de intervenir en el mercado monetario en esos dias.
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Como argumentos de la funcién de reaccién se han seleccionado tres
clases de variables que se considera que resumen suficientemente el conjunto
de informacién de la que se ha valido sistematicamente el Banco de Espaina en
sus acciones de politica monetaria dentro de un esquema de toma de decisiones
a nivel mensual como que el que se ha definido: variables que miden
desviaciones en los objetivos de cantidad de dinero, variables de observacién

directa de las magnitudes finales y variables de tipo de cambio.

Como variables de desviacién de cantidad de dinero se han seleccionado |
dos: las desviaciones mensuales en ALP respecto a la senda anual, expresadas
en logaritmos (alp - alp®) y las desviaciones en dicho agregado respecto a
los objetivos mensuales de ALP (alp - alp°®), expresadas igualmente en
logaritmos. De esta forma, se toman en consideracién las estrategias tanto a
medio como a corto plazo de fijacién de objetivos de cantidad de dinero. Los
datos utilizados son los que en cada momento observaron las autoridades
monetarias (véase Escriva y Penalosa, 1989). Se evita, asi, un problema
frecuente cuando se estiman modelos de este tipo, consistente en que las
revisiones de las series monetarias, que son habituales y que a veces entranan
cambios de cierta entidad, impiden conocer con exactitud la informacién

concreta de la que se dispuso en el momento de tomar las decisiones.

Respecto a las variables finales, se ha considerado el indice de precios
al consumo (ipc), expresado en logaritmos, como variable clave a incorporar
en la formulacién de la funcién de reaccién, que en la especificacién final
del modelo se expresa en términos de cambios en la tasa de inflacién
interanual. Se intenté construir una variable de desviaciones en los objetivos
anuales de inflacién del Gobiermo. Sin embargo, resulté imposible reconstruir
para el conjunto de la muestra una variable de estas caracteristicas ante el
caracter discontinuo con que las autoridades econémicas han fijado estos
objetivos y la ausencia de una publicacién o registro sistematico de esta
informacién. Al no poder considerar un objetivo de inflacién, se asume un
comportamiento simétrico de las autoridades en términos de modificacién del
tipo de interés de intervencién ante variaciones positivas o negativas de la
tasa de inflacién. Si bien con caracter general este supuesto no es aceptable,
en el periodo analizado, dado el nivel de inflacién de partida, puede

considerarse una simplificacién razonable.
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Con respecto al tipo de cambio, se han construido tres variables para
considerar los tres indicadores diferentes de tipo de cambio de la peseta que

han sido observados por las autoridades en el periodo elegido:

s 1984.2-1985.12 1n TCPD,
cl =
1986.1-1988.12 1n TCPD, g5 1,
1984.2-1985.12 1n TCEE,4es.12
tez = 1986.1-1987.6 1n TCEE,
1987.7-1988-12 1n TCEE, 4576
e 1984.2-1987.6 1n TMAR, o4 ¢
c3 =
1987.7-1988.12 1n TMAR,

Con anterioridad a 1986, el indicador de tipo de cambio observado por
el Banco de Espafia lo constituia un indice del tipo de cambio efectivo nominal
de la peseta frente a las monedas de los paises desarrollados (TCPD),
convenientemente ponderadas por su importancia en el comercio exterior con
Espana. Asi, la variable tcl recoge el valor que ha ido tomando este indice,
expresado eh media mensual de datos diarios y en logaritmos, entre febrero de
1984 y diciembre de 1985, repitiéndose este valor para el resto de la muestra.
Con la incorporacién de Espana a 1& CEE, al inicio de 1986, el Banco de
Espafia pas6 a observar un indice del tipo de cambio efectivo nominal frente
a los paises comunitarios' (TCEE), excluidos Grecia.y Portugal. Se ha
construido la variable tc2 con el valor de este indice, igualmente expresado
en media de datos diarios y en logaritmos, para el periodo comprendido entre
enero de 1986 y mayo de 1987. En el periodo muestral anterior y posterior a
este intervalo se han mantenido constantes respectivamente los valores del
indice en diciembre de 1985 y en mayo de 1987. Razones vinculadas a la forma
de operar por parte del Banco de Espafia en los mercados de cambios y al
funcionamiento del SME, con el marco como moneda dominante, propiciaron que

la politica cambiaria espafiola fuera tomando como referencia fundamental el
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marco aleman. Asi, informalmente desde mediados de 1987 -y formalmente desde
el inicio de 1988- y hasta la incorporacién de la peseta al mecanismo de
cambios del SME en junio de 1989, la actuacién del Banco de Espafia en materia
cambiaria se guidé por la evolucion del tipo de cambio nominal entre la peseta
y el marco (TMAR). La variable te3 toma valor del tipo de cambio medio
mensual peseta/marco, expresado en logaritmos, desde julio de 1987 y hasta el
final de la muestra, diciembre de 1988. En el periodo anterior se ha mantenido
constante el valor que toma el indice en mayo de 1987. Al igual que en el caso
de ALP, para estas tres variables de tipo de cambio se han construido series

histéricas en las que no se incorporan revisiones posteriores de las mismas.

3.2 Estimacién de la funcién de reaccién.

Tras distintos ensayos de especificaciones alternativas del modelo, los
resultados finales se presentan en el cuadro 3. Como era de esperar a la vista
de los resultados de la seccioén 2, s6lo han podido incorporarse a la muestra
datos a partir de 198422, Cuando la muestra se amplia con observaciones del
primer tercio de los afios ochenta, los modelos presentan acusados rasgos de
inestabilidad. Por tanto, en los resultados que se presentan el periodo de

estimacién comienza en febrero de 1984.

El modelo se especifico "a priori" en diferencias, tomando como variable
endogena los cambios en el nivel de TM. Se renuncié desde el principio a una
especificacion en niveles porque el tamafio de la muestra utilizada es
demasiado reducida para poder apreciar relaciones_a largo plazo. En cualquier
caso, la busqueda de relaciones de esta naturaleza hubiera constituido una
tarea demasiado ambiciosa para el caracter de las regularidades que pueden
detectarse en una funcién de reaccidén de estas caracteristicas. Ademds, hay
que tener en cuenta que el nivel de partida del tipo de interés de
intervencioén al principio de la muestra utilizada, comienzos de 1984, fue el
resultado de la conjunciéon de una serie de factores muy especificos de la
coyuntura econémica de ese periodo, entre los que desempefié6 un papel muy
importante el déficit publico y los mecanismos para su financiacién (véase

Mauleén y Pérez, 1984).

22 E]1 lector interesado puede encontrar en Mauleén (1988) la estimacién
de una funcién de reaccién del Banco de Espafia bajo un régimen de variable
instrumental de activos de caja durante el periodo 1974-1983.
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Cuadro 3

A T, = By + (By+B,L) (alp-alp ), + By A (alp-alp©°l),, +
B, 2:1 A Ay, ipce; + B ‘);1 A tc2.; + PBe g A tc3; +
B, A MY87, + B, A NOB7, + %M e,
—_ S ——
Febrero 84 Febrero 84 Febrero 84 Julio 85
Diciem. 88 Julio 87 Junio 88 Diciem. 88
By -0,21 (1,6) -0,13 (1,0) -0,29 (2,2) -0,22 (1,3)
By 0,28 (2,5) 0,25 (2,4) 0,28 (2,5) 0,33 (2,5)
B, 0,50 (4,9) 0,50 (5,3) 0,51 (5,0) 0,55 (3,9)
Bs 0,16 (2,0) 0,16 (1,9) 0,17 (2,1) 0,18 (1,8)
B, 0,23 (4,1) 0,20 (3,9) 0,22 (3,8) 0,28 (3,7)
85 -0,28 (2,9) -0,23 (2,7) -0,29 (3,2) -0,27 (2,3)
Bg -0,14 (2,4) -0,15 (2,6) -0,14 (2,3)
B, 1,40 (7,1) 1,61 (8,6) 1,40 (7,2) 1,40 (7,0)
Bg -0,66 (3,4) -0,65 (3,4) -0,67 (3,4)
By 0,58 (5,0) 0,54 (3,7) 0,54 (4,3) 0,59 (3,9)
SCR 6,68 3,13 5,54 4,43
n 53 35 47 35
o 0,35 0,30 0,34 0,36
R? 0,859 0,895 0,878 0,853
Q(12) 4,4 6,6 5,9 9,7
ARC(2) 1,2 1,3 1,6 1,1
B-J 217, 3,1 3,0 2,5

~34 -



En linea con las consideraciones anteriores, conviene evitar cualquier
tentaciéon de extrapolar los resultados de la estimacién de la funcién de
reacciéon fuera de la muestra. Su virtualidad para representar de forma
simplificada el comportamiento del Banco de Espafia en su politica de control
monetario se circunscribe al periodo acotado. Tal como se sefialé en la seccién
1, resulta improbable que, ante la dimensién de los cambios registrados desde
1989 en el marco general en el se desarrolla la politica monetaria, la funcién
de reaccion de las autoridades monetarias se mantenga tal como se presenta en

este trabajo?.

Con excepcion de la variable tcl, que no resulté significativa, todas las
demas entran adecuadamente en el modelo, con los signos correctos y con
dinamicas plausibles. Asi, con el conjunto de variables consideradas se
consigue explicar una parte importante de las reacciones de las autoridades
monetarias en términos de alteraciones del tipo marginal de la subasta de
préstamos. El estudio de la dinamica del modelo estimado resulta de especial
interés porque permite apreciar la forma en que las autoridades monetarias

observaron sistematicamente las variables de reaccién.

Por lo que respecta a las desviaciones en los objetivos a corto plazo
de ALP, el Banco de Espafia ha reaccionado al promedio de las desviaciones en
los meses contemporaneo y precedente. Este efecto contemporaneo de las
desviaciones en los objetivos puede parecer sorprendente. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que en el Banco de Espafia se realizan avances decenales
internos respecto a la evolucién de ALP que permiten aproximar con bastante
precision el crecimiento del agregado en el mismo mes en el que se esta

produciendo.

23Con la entrada de la peseta en el mecanismo de cambios del SME en junio
de 1989, los tipos de interés de los distintos paises adheridos a dicho
mecanismo deberian ser variables de reaccién en la actuacién de la autoridad
monetaria. Sin embargo, la imposiciéon de restricciones al crecimiento del
crédito bancario al sector privado y a la financiacién exterior de las
empresas espafiolas hasta el inicio de 1991 ha permitido, en cierta medida,
aislar los tipos de interés interiores de los movimientos de los tipos en los
mercados financieros europeos. Este hecho imposibilita el estudio de 1la
importancia de los tipos de interés exteriores en las decisiones del Banco de
Espafia en términos de una funcién de reaccién como la que se describe en este
trabajo.
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En el caso de las desviaciones en los objetivos anuales de ALP, el Banco
de Espaiia ha ido evaluando dichas desviaciones una vez cerrado el mes, de tal
forma que son las desviaciones en los objetivos en el mes precedente las que
determinan el movimiento de los tipos de interés. Por otro lado, de acuerdo
con la dinamica estimada, lo que ha sido relevante para el Banco no es la
magnitud en si misma de la desviacién con respecto a la senda anual, sino el
ritmo al que esa desviacion se va abriendo o estrechando. En términos de la
especificacion del modelo esto implica que lo que aparecen son las variaciones

en la desviacion de los objetivos anuales de ALP.

Por lo que respecta a los precios, se realizaron pruebas en las que se
ensayaron, junto a dinamicas mas sencillas basadas en medias méviles,
estructuras racionales que contemplaban la posibilidad de que el Banco
otorgara mas importancia a los datos de inflacién mas préximos. Igualmente,
se utilizaron distintas transformaciones del indice de precios: tasas
intermensuales (Tl,1l), tasas interanuales (T1,12) y tasas con medias méviles
(T3,3 y T12,12). Los mejores resultados se obtienen cuando se considera que
lo que ha sido relevante para las autoridades monetarias son los cambios que
se han ido registrando en la tasa de inflacién interanual, evaluados
promediando, con ponderaciones iguales, el comportamiento del ipc en los tres
meses precedentes: la media simple de las tres dltimas variaciones registradas
en la T1,12 del IPC.

Finalmente, puede senalarse que el tipo de cambio s6lo puede
considerarse una variable sistematica de reaccidén por parte de las autoridades
monetarias desde 1986. Como se ha sefialado anteriormente, la variable tcl, que
recoge el indice de tipo de cambio observado con anterioridad a 1986, no
aparece en el modelo. En el periodo entre 1986 y 1988, de acuerdo con la
dinamica que surge de la estimacién de la funcién de reaccion, el papel
desempefiado por el tipo de cambio como variable de reaccién difiere
considerablemente del que pueda desarrollar en la actualidad, en que, con la
peseta dentro del mecanismo de cambios del SME, constituye una restriccioén
efectiva a corto plazo para el movimiento de los tipos de interés. Sin
embargo, en el periodo analizado, las autoridades monetarias han apreciado el
comportamiento previo del tipo de cambio de forma global en un periodo de
tiempo suficientemente dilatado -cuatro o cinco meses segin el modelo- y ha

sido esta observaciéon del tipo de cambio la que ha condicionado 1los
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movimientos en los tipos de interés.

Si bien no se han utilizado técnicas de cointegracién para la
especificacion de la funcién de reaccién, puede hacerse una evaluacién "a
posteriori” del modelo en términos del grado de integracién de las variables.
Todas las variables que intervienen en el mismo son I(0). Las variaciones del
tipo de interés, como suele ser habitual en una variable de estas
caracteristicas, son estacionarias. Las desviaciones en los objetivos a corto
plazo de ALP también lo son ya que el Banco de Espafia ha ido reconsiderando
mensualmente sus objetivos para irlos adaptando a los niveles alcanzados por
el agregado. No ocurre lo mismo con los objetivos a largo plazo en los que,
al ser reconsiderados normalmente sélo una vez al afio, las desviaciones de un
determinado signo son respecto a las realizaciones mensuales de ALP suele
persistir durante periodos relativamente prolongados de tiempo. No obstante,
en la funcién de reaccién lo que aparece es la primera diferencia de estas
desviaciones, que si es una variable I(0). Por lo que respecta al ipc, esta
variable aparece en el modelo transformada mediante una primera diferencia
regular y una primera diferencia estacional. En el periodo de cinco afios
contemplado en el modelo dicha transformacién parece suficiente para hacer
el indice de precios estacionario. Finalmente, las tasas de crecimiento de las
variables de tipo de cambio son I(0), tal como suele ocurrir con los precios

negociados en los mercados de cambios.

Aunque el tamaifio de la muestra no es lo suficientemente elevado para
poder realizar contrastes fiables de estabilidad del modelo, las estimaciones
por submuestras que se presentan muestran un grado de constancia de los
parametros considerable; tampoco aparecen problemas de autocorrelacién,
ausencia de normalidad o heterocedasticidad en los residuos (véase el cuadro
3 y el grafico 9). No obstante, hay que sefialar que indiscutiblemente habrian
surgido problemas de inestabilidad en el modelo si el factor tipo de cambio
no se hubiese segmentado en tres variables. Por otro lado, cuando se
incorporan datos de la primera mitad de 1989, si bien el modelo pasa
ajustadamente un contraste de estabilidad postmuestral, se aprecia una
reduccion significativa en el valor de los parametros correspondientes a las
desviaciones en los objetivos de cantidad de dinero y un aumento en el

correspondiente a la tasa de inflacién.
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Grafico 9
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El modelo incorpora dos tipos de variables deterministas: por un lado,
una constante que se estima con poca precisién y que constituye el parametro
menos estable del modelo; por otro, dos variables artificiales tipo impulso
(MY87 y NO87) ya que en dos meses del perfodo muestral analizado se
registraron alteraciones en el tipo de interés marginal de particular
intensidad que no resultan suficientemente explicadas por las variables

exégenas del modelo. En el mes de mayo de 1987, en el contexto de una
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coyuntura monetaria muy compleja®*, el Banco de Espafia opté por una
estrategia de subidas en escalada de tipos de interés atipica dentro de lo que
ha sido el comportamiento habitual de las autoridades monetarias en el periodo
analizado. En el mes de noviembre del mismo afio, en respuesta al clima de gran
incertidumbre y de inestabilidad financiera generado por el "crash bursatil”,
el Banco de Espana realizé un recorte del tipo de intervencién de magnitud

igualmente poco habitual.

3.3 Los episodios de control monetario en 21 marco de la funcién
de reaccién estimada.

Los resultados de la funcién de reacciéon estimada se han utilizado para
caracterizar por periodos los distintos episodios en el comportamiento del
tipo de interés de intervencién del Banco de Espaia entre mediados de 1984 y
el final de 1988. Asumiendo todas las cautelas que puedan establecerse al
realizar un ejercicio de este tipo, lo que se pretende con él es determinar
cual fue la evolucion de las variables de reaccion del Banco de Espana, tal
como el modelo establece que fueron observadas, en cada uno de los periodos
en los que se detectan comportamientos diferenciados en su politica de tipos

de interés.

En el cuadro 4 se presentan los resultados de este ejercicio. Se han
identificado siete periodos en funcién de la evolucién de la variable
endégena de la funcion de reacciéon: el tipo de interés marginal de los

préstamos de regulacién monetaria.

Se aprecian dos periodos en los que predomina la estabilidad de este
tipo de interés, sin cambios de nivel significativos: el primero transcurre
durante la segunda parte de 1984 y el primer trimestre de 1985; el segundo
ocupa todo el ano 1986. Se identifican igualmente dos episodios caracterizados
por bajadas muy intensas del tipo de interés: el primero se sitGa entre agosto
y diciembre de 1985; el segundo abarca la segunda mitad de 1987 y la primera
de 1988. Finalmente, se determinan tres periodos en los que domina una
tendencia alcista de los tipos: un primer periodo con subidas de cierta

magnitud entre abril y julio de 1985; un segundo periodo de elevaciones muy

2% yéase el Informe Anual del Banco de Espafia de 1987, pags. 69-84.
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intensas del tipo de interés durante la primera mitad de 1987; y, un tercero,

durante la segunda mitad de 1988, de subidas mas moderadas.

En la cuarta columna del cuadro 4 se caracterizan estos siete periodos
en funcién de la variacioén mensual que, en promedio, ha experimentado el tipo
marginal en cada uno de ellos. En la quinta columna se corrigen estas
variaciones promedio por 1los factores deterministicos estimados que
intervienen en el modelo, de tal forma que estos valores ajustados son mas
faciles de comparar con la parte explicada por las variables de reaccién. La
contribucién de estas variables se presenta en las tres ultimas columnas. Esta
contribucién se expresa en términos de la variacion media mensual del tipo de
intervencién explicada en cada periodo respectivamente por las desviaciones
en los objetivos de cantidad de dinero, por el ipc y por el tipo de cambio,
de acuerdo con la dinamica y los parametros estimados en el modelo. La
diferencia entre la columna 5 y la suma de las columnas 6 a 8 representa la
parte explicada por la perturbacién del modelo. A partir de los resultados del

cuadro 4 pueden extraerse algunas conclusiones:

1. Los dos periodos de elevada estabilidad de 1los tipos de interés
esconden, sin embargo, evoluciones dispares de las variables de
reaccion. Mientras que en el primero -entre agosto de 1984 y marzo de
1985- 1la estabilidad fue el resultado del compromiso entre un
comportamiento desfavorable de ALP, que registré desviaciones
significativas al alza respecto a los objetivos, y una evolucién
positiva del IPC -el tipo de cambio no constituia todavia una variabie
de reaccién-, en el segundo -el conjunto de 1986- dicha estabilidad
respondié a un comportamiento esencialmente neutro de todas las

variables, tanto de ALP como del IPC y del tipo de cambio.
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Cuadro 4

Coyun- ne Varia. Varia. Con- Con-
Con-
tura de media media de | tribu tribu
tribu
tipos meses |mensual [ TM ajus. | cién . cioén
cién
interés de TM (@) IPC TC
ALP
Agosto 84 ESTABI-
LIDAD 8 -0,04 +0,17 -0,16 +0,37
Marzo 85
Abril 85 SUBIDA
APRE- 4 +0,49 +0,70 +0,05 +0,67
Julio 85 CIABLE
Agosto 85 | BAJADA
INTENSA 5 -0,75 -0,54 -0,18 -0,10
Diciem 85
Enero 86 ESTABI-
LIDAD 12 +0,10 +0,31 +0,04 +0,12 +0,03
Diciem 86
Enero 87 SUBIDA
INTENSA 6 +1,24 +1,22 -0,32 +1,09 | +0,63
Junio 87
Julio 87 BAJADA
INTENSA 12 -0,72 -0,45 -0,11 +0,25 -0,25
Junio 88
Julio 88 SUBIDA
MODE- 6 +0,26 +0,47 +0,19 +0,06 -0,15
Diciem 88 RADA ‘
(1) Variacién media mensual de TM corregida del valor de la constante y de las variables de

intervencidn del modelo.
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Los dos episodios de bajadas de tipos identificados en la muestra se
caracterizan por la intensidad de los recortes y por venir acompafiados
de un comportamiento muy favorable del IPC en los meses precedentes. En
el primero -la segunda mitad de 1985- el descenso de los tipos se vio,
propiciado, ademas, por desviaciones a la baja apreciables, aunque no
muy intensas en los objetivos de ALP. En el segundo -la segunda mitad
de 1987 y la primera de 1988- fue, en cambio, el comportamiento del
tipo de cambio, con fuertes apreciaciones de la peseta en los meses
precedentes, el que facilité, junto al IPC, la bajada de tipos,
mientras que el mal comportamiento de ALP tendié a mitigar la magnitud
de los recortes. No obstante, es este el periodo en el que la parte no
explicada por las variables de la funcién de reaccién es mayor. Dos
fenomenos pueden ayudar a explicar este fenémeno: por un lado, la
concurrencia de perturbaciones financieras que debilitaron el contenido
informativo de ALP por lo que el Banco de Espafia tendié a restar
importancia a las desviaciones al alza con respecto a los objetivos
fijados con respecto a este agregado; por otro lado, a rafz de la
crisis bursatil de noviembre de 1987, el riesgo de una depresién
econdémica mundial motivé bajadas generalizadas de los tipos de interés

por parte de la mayoria de bancos centrales.

En linea con el comentario anterior puede sefialarse que la funcién de
reaccién estimada parece captar mejor los episodios de subida y
estabilidad de tipos de interés que los de bajada, en los que pueden
haber jugado un papel relevante factores no incorporados a 1la
especificacion relacionados con el ciclo econdémico y/o la estabilidad

de los mercados financieros.

Los dos episodios de subida intensa de tipos de interés vienen
esencialmente explicados por las fuertes desviaciones al alza en los
objetivos de ALP. En el primer periodo -entre abril y junio de 1985- el
IPC tuvo una contribucién practicamente neutra. En el segundo periodo
-primera mitad de 1987- tendié, en cambio, a contrarrestar la tendencia
a la subida de tipos. El aumento en el nivel del tipo de intervencién
en este Ultimo periodo fue, en cualquier caso, de una magnitud muy
elevada, 1,24 puntos porcentuales en promedio al mes durante seis meses

consecutivos, ya que, por un lado, las desviaciones en los objetivos de
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ALP adquirieron también una intensidad anormal y, por otro, el
comportamiento del tipo de cambio de la peseta en los meses precedentes
facilité, en un primer momento, esta estrategia: entre agosto de 1986
y marzo de 1987 la depreciaciéon de la peseta frente a la CEE fue muy
elevada, en torno al 7% en términos nominales. El proceso de
apreciacion posterior propicié el cambio de signo del movimiento de los
tipos de interés, tal como puede apreciarse en las dos ultimas filas

del cuadro 4.

3.4 Posibles extensiones de la funcién de reaccioén

En esta seccién se exploran algunas vias de ampliacién de la funcién de
reaccién estimada. Como se ha sefialado anteriormente, las limitaciones de
grados de libertad han condicionado el proceso de especificacién y estimacién
de la ecuacién. Se ha optado por plantear una especificacioéon escueta, en la
que, por medio de funciones de respuesta sencillas, un numero reducido de
parametros y pocas variables, se capte lo esencial del conjunto de informacién
utilizado sistematicamente por el Banco de Espaiia para la modificacién de sus

tipos de interés de intervencioén.

Tomando como punto de partida los resultados de la ecuacién estimada en
la seccién 3.2 de acuerdo con este planteamiento, en ésta se abordan posibles

extensiones de dicha ecuacién que se dirigen en una doble direccién?®s.

Por un lado, se van a ensayar funciones de respuesta del Banco de Espatia
mas complicadas que los mecanismos de reaccién lineales de la ecuacién basica
presentada en la seccién 3.2. Concretamente, se van a realizar pruebas para
contrastar la existencia de respuestas asimétricas o no proporcionales ante

la evolucién de alguna de las variables de reaccioén.

25 E1 periodo muestral utilizado para los distintos contrastes que se

aportan a continuacion incorpora seis nuevas observaciones, correspondientes
al primer semestre de 1989, a fin de obtener un mayor nimero de grados de
libertad.
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Por otro lado, se va a comprobar si variables no incorporadas en
principio a la funcién de reacciéon podrian haber tenido influencia sistematica
en las decisiones del Banco de Espafia. Al seleccionar en la seccién 3.1 el
conjunto de variables de reaccién se asumia implicitamente un modelo de
instrumentacién de la politica monetaria claramente orientado hacia el control
de la inflacién -reaccionando bien directamente ante el comportamiento de ésta
o bien indirectamente a través de las desviaciones en los objetivos de
cantidad de dinero- con una preocupacién adicional por la evoluciéon del tipo
de cambio de la peseta. Por tanto, en el marco de un proceso de toma de
decisiones a nivel mensual en términos de una variable instrumental de tipos
de interés, se descartaba que la modificacion del tipo de intervencién del
Banco de Espafia respondiera al comportamiento de variables tales como
aquellas que reflejan la evolucién del sector real de la economia (IPI, paro,
saldo de la balanza por cuenta corriente), u otras variables monetarias
(crédito interno a empresas y familias, reservas centrales) o variables que
resuman la actividad econémica y financiera del Estado (déficit publico,
apelacién al Banco de Espainia, alteraciéon de los tipos de interés de las
emisiones de deuda pablica). En esta seccién se va a intentar comprobar "a
posteriori" si existen indicios de que la exclusién "a priori" de la funcién

de reaccidén de alguna de estas variables pudiera no haber sido acertada.

3.4.1 Respuestas asimétricas

Se ha realizado un primer ejercicio en el que se contempla 1la
posibilidad de una respuesta asimétrica de 1los tipos de interés de
intervencién ante variaciones de distinto signo de algunas de las variables
de reaccién del modelo presentado en el cuadro 3. Se ha tomado en
consideracién esta posible asimetria para el caso de las desviaciones a corto
plazo en los objetivos de cantidad de dinero, en las desviaciones a largo
plazo en dichos objetivos y en las variaciones en la tasa de inflacién anual.
No se ha realizado el ejercicio para las variables de tipo de cambio dado el

reducido numero de observaciones disponibles para cada una de ellas.
El contraste de respuesta asimétrica se ha realizado de acuerdo con el

siguiente procedimiento. Cada una de las variables de reaccién se ha

descompuesto en dos de acuerdo con el valor positivo o negativo que tomaba en
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cada observacién. De esta forma

. (alp-alp®®) si (alp-alp®®), 2 0
lalp-alp®™]; = £ .

0 si (alp-alp), < 0

) (alp-alp®), si (alp-alp™) <0
falp-alp®™]; = .

0 si (alp-alp®), 2 0

[A(alp-alp®?)]:

(alp-alp®), siA(alp-alp®l).20
0 si A(alp-alp®?), < 0

[A (alp-alp®)1:

n

(alp-alp®l), si A (alp-alp®d), <0
0 si Alalp-alp®)), 2 0
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Una vez construidas estas variables se han estimado las siguientes

ecuaciones:

A ™™, = (Bi+B3iL) [alp-alp®]; + (Bi+B;L) [alp-alp®l; + £,(.) (1
A 1M, = B3[A(alp-alp®) )i, + B3lA(alp-alp®) )iy + £(.) (2)
A M, = B} [i};AAmipcg_l]‘ + B;[igAAuipct_l}’ AR (3)

donde f3(.), f£2(.) y f3(.) recogen el conjunto de determinantes de la funcién
de reaccion, de acuerdo con la especificacién del cuadro 3, distintos de la

variable descompuesta en cada caso.

A partir de los resultados de la estimacién de las ecuaciones (1) a (3)
y de los obtenidos para la especificacion basica en la seccioén 3.2, se puede
obtener informacién respecto al grado de simetria de la respuesta a las
variables de reaccién contrastando la hipétesis nula de que B% = B mediante
un test estandar de la F. En el cuadro 5 se presentan los resultados de los
contrastes. En la segunda columna se presenta el valor del parametro
correspondiente a cada una de las variables de la especificaciéon basica; para
el caso de alp-alp®, variable que se ve afectada por dos parametros, lo que
se aporta es la suma de los parametros B; y B,. En las columnas tercera y
cuarta se proporcionan los valores 8 y B obtenidos ‘en la estimacion de las
ecuaciones (1) a (3). Por dltimo, en las columnas quinta y sexta se presentan

respectivamente el valor del contraste de la F y su valor critico al 5%.

_46—



Cuadro 5

8 s* 8- Valor del Valor critico
estadistico al 5%
alp-alp 0,71 0,87 0,56  F(2,48) 2,42 3,19
alp-alpel 0,20 0,18 0,22  F(1,49) 3,27 4,04
ipc 0,27 0,08 0,42 F(1,49) 5,80 4,04

Tal como puede apreciarse en el cuadro 5, la hipétesis de respuesta
simétrica a desviaciones positivas o negativas en los objetivos de ALP no se
rechaza, tanto en el caso de los objetivos a corto como a largo plazo. Sin
embargo, no ocurre lo mismo con las variaciones en la tasa de inflacién
interanual: las realizaciones negativas de esta variable vienen afectadas por
un parametro significativamente mayor que el correspondiente a las
observaciones positivas, lo que podria constituir un indicio de que en el
periodo analizado, 1984-88, ha existido una cierta propensién a reaccionar de
forma rapida, bajando el nivel de los tipos de interés, ante las primeras

ganancias en términos de reduccion de la tasa de inflacioén.

3.4.2 Respuestas no proporcionales

La segunda extension de la ecuacion basica que se ha ensayado consiste
en abrir la posibilidad de que la respuesta del tipo de intervencién a las
variables de desviacién en los objetivos de cantidad de dinero y de evolucién
del nivel de precios no sea proporcional; es decir, que la intensidad de 1la
respuesta dependa de la magnitud de la desviacién de los objetivos de ALP o

de la magnitud de la variacién en la tasa de inflacién anual.

La forma en que se ha realizado este contraste es la siguiente. Se ha
supuesto que los parametros de la funcién de reaccién dependen de la magnitud
en valor absoluto que va tomando la variable correspondiente de acuerdo con

una relacioén funcional sencilla. Asi, para una variable de reaccién genérica
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X¢, B=10+71|x=| , donde |Xg] es el valor absoluto de X;. De acuerdo con este

supuesto se ha procedido a estimar las siguientes ecuaciones:

© ATM.= (Y01 +YooL) (alp-alp®) .+ (¥,,+Y:,L) [(alp-alp®) . l(alp-aip®°) .| ] +g, (.} (&)

ATM =yy,A (alp-alp®) . +v,,[A (alp-alp®?) ., | (alp-alp°) ., | ]+g,(.) (5)
Amt"To¢iéAAzziPCt-1+7u [Ii_:lAAuiPCc-:L I E:lAAniPct-:. [1+g5(.) (6)

donde g1(.), g2(.) Y g3(.) recogen el conjunto de determinantes de la funcién
de reaccidén, de acuerdo con la especificacidén del cuadro 3, distintos de la
variable a la que se aplica el efecto no proporcional en cada caso. La
comprobacién de 1la hipétesis de no proporcionalidad a partir de las
ecuaciones 4 a 6 surge de forma inmediata contrastando la significatividad de
los parametros Yi;; obsérvese que si no se rechaza la hipétesis nula de que
¥,=0, las ecuaciones 4 a 6 son equivalentes a la ecuacién del cuadro 3. Si
Y, es significativamente distinto de 0 y es positivo, entonces estariamos
ante una respuesta del tipo de intervencioén mas que proporcional a los valores
que va tomando la variable de reaccion correspondiente; alternativamente, si
Y1 es negativo, la respuesta dependera inversamente de la magnitud que tome

la variable de reaccién.

En el cuadro 6 se presentan los resultados de estos contrastes. En la
segunda columna se presenta el valor del parametro correspondiente a cada una
de las variables de la especificaciéon basica; al igual que en la seccién
anterior, para el caso de alp-alp® lo que se aporta es la suma de los
parametros que componen su funcion de respuesta. En las columnas tercera y
cuarta se proporcionan los valores de y, y Y, obtenidos en la estimacién de
las ecuaciones 4 a 6. Por ultimo, en las columnas quinta y sexta se presentan
respectivamente el valor de los contrastes -una F para alp-alp®® y una t para

las otras dos variables- y sus correspondientes valores criticos al 5%.

48 -



Cuadro 6

8 Yo Y1 Valor del Valor critico
estadistico al 5%
alp-alp®® 0,71 0,35 0,40 F(2,48) 3,60 3,19
alp-alp®! 0,20 0,13 0,13 t(49) 1,12 2,01
ipe 0,27 0,13 0,07 t(49) 0,37 2,01

Puede observarse que la hipotesis de respuesta no proporcional se
rechaza en el caso de las desviaciones en los objetivos a largo plazo de ALP
y de las variaciones en la tasa interanual de la inflacién. En cambio, no se
rechaza la hipotesis para las desviaciones en los objetivos a corto plazo de
ALP, detectandose que el grado de respuesta de 1los tipos dependera
positivamente de la magnitud de las desviaciones. Este resultado vendria a
indicar que el Banco de Espatia ha otorgado poca importancia a las desviaciones
en los objetivos mensuales de ALP de pequefia magnitud, que podrian ser el
resultado de perturbaciones transitorias de escasa relevancia, y que en la
medida en que estas desviaciones han sido mayores la intensidad de 1la

respuesta del Banco se ha amplificado.

3.4.3 Respuesta al comportamiento de variables del sector real

Desde mediados de los afios setenta en que la instrumentacién de
politicas monetarias rigurosas constituyé en la mayoria de los paises
occidentales la principal respuesta a las presiones inflacionistas generadas
por la crisis del petrdleo, la utilizacién de las herramientas de control
monetario como instrumento sistematico para estimular la actividad econémica
ha ido haciéndose mas infrecuente bajo la conviccién de que sus efectos son
esencialmente de caracter transitorio. Esto no significa que en coyunturas muy
especificas, en las que los riesgos de recesién parecen evidentes, las
autoridades econémicas hayan propiciado una disponibilidad amplia y no muy

costosa de financiacién al sector privado.
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La conviccioén de que este tipo de conducta ha dominado las actuaciones
de las autoridades espafiolas en materia de politica monetaria durante los afios
ochenta llevé a descartar como argumentos de la funcién de reaccién de la
seccién 3.2 variables que miden resultados del sector real de la economia. En
el caso espafiol, un segundo factor apoya la exclusiéon de esta clase de
variables de dicha funciéon: los datos mas relevantes sobre el sector real se
conocen con mucho retraso, por lo que es dudoso que desempefien un papel

sistematico en un proceso de toma de decisiones a nivel mensual.

No obstante este planteamiento de partida, se ha contrastado la posible
influencia de este tipo de magnitudes econémicas en la alteracion del tipo de
interés de intervencién del Banco de Espafia tomando como referencia aquellas
variables del sector real mas relevantes para las que se dispone de

informacién a nivel mensual.

En primer lugar se ha escogido el Indice de Produccién Industrial (IPI)
que publica mensualmente el Instituto Nacional de Estadistica. Dado que esta
serie esta sometida a revisiones frecuentes y de cierta entidad, se ha
procedido al igual que con otras variables utilizadas en secciones anteriores

tomando los valores observados por las autoridades en cada momento del tiempo.

La segunda variable elegida ha sido el paro registrado en las oficinas
del Instituto Nacional de Empleo que publica el Ministerio de Trabajo. Esta
variable se ha tomado en original (PR) -numero de personas paradas- y en
términos de tasa de paro (TP) utilizando como denominador los datos

trimestrales de poblacién activa de la EPA.

Finalmente, la tercera variable utilizada para este contraste ha sido
el saldo de la balanza por cuenta corriente elaborado a partir de los datos
del Registro de Caja del Banco de Espafia. La correcciéon del desequilibrio
exterior constituye, sin duda, uno de los objetivos principales de la politica
econdémica. Es dudoso, en cambio, que constituya un mecanismo de reaccién para
las decisiones a corto plazo de la politica monetaria. En cualquier caso,
pueden existir argumentos para considerar que la informacién que aporta el
saldo por cuenta corriente resulta relevante para una una politica monetaria
especialmente preocupada por el comportamiento de la inflaciéon y el tipo de

cambio: la persistencia de un déficit exterior elevado es un indicador de
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presion de la demanda interna, por encima de la capacidad de produccién de la
economia, que puede derivar en una presién al alza sobre el nivel de precios;
paralelamente, la evolucién de la cuenta corrien‘t:e, si no se ve compensada
por cambios en la posicién financiera frente al exterior del sector privado
residente no bancario, termina presionando sobre el tipo de cambio y afectando
al crecimiento de la liquidez. Los datos del saldo de la balanza por cuenta
corriente se han tomado tanto en términos de flujo mensual (BCC) como de flujo

acumulado desde principio de afio (SBCC).

Cuadro 7

Tranforma- Significativi- significativi- Significativi-
cién de la dad 1 retardo dad 1-3 retardos dad 1-5 retardos
variable t(49) F(3,47) F(5.45)
IPI AA,,1nIPI 0,21 0,12 0,12
BCC AA,,BCC 0,32 0,04 0,36
SBCC AA,,SBCC 0,63 0,21 0,55
PR AA,,PR 0,82 0,34 0,41
TP AA,,TP 0,04 0,30 0,38
valor critico 5% 2,01 2,80 2,42

En el cuadro 7 pueden encontrarse los resultados de los contrastes
realizados. En la primera y segunda columna se presentan las variables
correspondientes y 1las transformaciones que se les han aplicado al
incorporarlas a la funcién de reaccién?®. En la tercera columna se presenta

el contraste de la t de significatividad del parametro de respuesta a cada una

% Estas transformaciones convierten estas variables en series
estacionarias, lo que resulta necesario dado que la variable endégena de la
funcién de reaccién, ATM, es estacionaria. Por otro lado, estas
tranformaciones coincide, en general, con la forma en que parece légico que
las autoridades econdémicas observen estas variables.
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de las variables retardadas un periodo®’. En la cuarta y quinta columna se
aporta un contraste de la F de significatividad conjunta de los retardos

primero al tercero y primero al quinto respectivamente.

Tal como puede apreciarse, los resultados de los contrastes son
coincidentes con el planteamiento de partida de que ninguna de las variables
del sector real de 1la economia consideradas ha tenido una incidencia
sistemdtica en el proceso mensual de toma de decisiones de politica monetaria

en términos del tipo de interés de intervencién del Banco de Espaina.

3.4.4 Respuesta al comportamiento de variables del sector publico

La actividad econdémica y financiera del Estado puede constituir un
condicionante serio para la toma de decisiones de politica monetaria. De
hecho, en paises con sistemas monetarios poco disciplinados es habitual que
los bancos centrales tengan que subordinar sus acciones de control monetario
a la tarea de financiar los déficit publicos. En principio, no puede decirse
que esta conducta pueda aplicarse con generalidad al caso espafiol en el
periodo analizado, 1984-88. Ante el fuerte crecimiento de las necesidades de
endeudamiento del Estado en los primeros ochenta, las autoridades econdmicas
decidieron crear mecanismos que permitieran financiar los déficit publicos y
absorber el saldo creciente de deuda del Estado sin excesivas interferencias
para el control monetario. Esta pretensién subyace a la decisién de crear un
coeficiente obligatorio de pagarés del Tesoro para el sistema bancario y a la
fuerte elevacion del nivel del coeficiente de caja, junto a la ampliacién del
conjunto de pasivos computables para este coeficiente, ambas medidas tomadas
a principios de 1984. En esta misma légica se inserta la decisidon de otorgar
un trato fiscal privilegiado a los pagarés del Tesoro respecto al resto de
activos financieros a partir de mayo de 1985. Si bien todas estas medidas han
introducido disfuncionalidades e 1ineficiencias importantes en el
funcionamiento del sistema financiera espafiol, las autoridades econdmicas
optaron por esta estrategia, con los costes que conlleva, para preservar la
politica monetaria del cardcter expansivo de la politica presupuestaria, de
forma que la primera pueda ser utilizada como instrumento principal en la

lucha contra la inflacién, y, simultdneamente, asegurarse una financiacién

27 En el caso del IPI, la variable se retarda dos periodos dado el mayor
retraso con el que se dispone de estos datos.
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barata del déficit publico.

Aunque la pretension de las autoridades econdmicas queda reflejada en
las medidas resefiadas anteriormente, la posibilidad, vigente durante todo el
periodo analizado, de que el Tesoro recurra al crédito del Banco de Espana
sin limites cuantitativos y sin coste alguno, ha constituido en coyunturas
especificas un factor de distorsién, al menos en el corto plazo, para la
instrumentacion de la politica monetaria. Por otro lado, el Estado se ha
financiado durante el periodo analizado esencialmente a corto plazo y en los
mercados internos, lo que, unido al hecho de que el agregado monetario
sometido a control en Espatia sea una definicién amplia de liquidez, ha
originado que una gran parte de los déficit pablicos haya terminado
monetizdndose. Este decantamiento de la financiacién publica hacia los
mercados a corto plazo ha requerido una sintonia en las decisiones de tipos
de interés del Tesoro y del Banco de Espafia -cuyo dmbito de actuacién también
se centra en los mercados a corto- ya que en los periodos en los que esta
coordinacién no se ha asegurado suficientemente han surgido dificultades para

garantizar un desenvolvimiento estable de estos mercados.

Todos estos factores dan pie a pensar que la actividad financiera del
Estado ha condicionado las decisiones de politica monetaria del Banco de
Espatfia. El comprobar si estos condicionamientos han llegado a alcanzar un
cardcter tal de persistencia que les hace aparecer como un factor sistemdtico
de respuesta dentro de la funcién de reaccién del tipo de intervencién del
Banco de Esparia constituye la tarea a abordar en esta seccidén. Para ello se
han construido variables que recogen distintos aspectos de la actividad

financiera del Estado.

En primer lugar, se ha construido un indicador sintético del tipo de
interés aplicado por el Estado en sus subastas de deuda publica (TD). Este
indicador se define como la media ponderada de los tipos de interés marginales
a los que han ido resolviéndose las subastas de los distintos instrumentos
de deuda publica (bonos, obligaciones, pagarés y letras del Tesoro); el factor
de ponderacién es el volumen de las emisiones brutas correspondientes. Desde
junio de 1985 se ha excluido del cémputo del indicador a los pagarés del
Tesoro, cuyo tipo de interés fue alejdndose a partir de esa fecha de forma

progresiva de los tipos vigentes en los mercados monetarios.
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En segundo lugar, se han considerado variables que miden el volumen
de financiacion del Estado. Para evaluar el comportamiento del Estado desde
el punto de vista del déficit publico y de sus formas de financiacién, el
Banco de Espafia realiza avances mensuales en los que las necesidades de
endeudamiento del Estado acumuladas en el periodo transcurrido del aifio, asi
como su estructura de financiacién, se prolongan con previsiones para el
resto del ejercicio. El dato asi obtenido se evalia en términos de su
desviacién con respecto al objetivo para el conjunto del afio que procede de
los Presupuestos Generales del Estado y que, en su momento, fue utilizado para
realizar la Programaciéon Monetaria Anual?®, En concreto, de estos avances
mensuales se ha tomado informacién respecto a las desviaciones en términos de
las necesidades netas de endeudamiento del Estado (DONF) y del recurso del
Tesoro al Banco de Espafia (DORE). Dado el caracter fuertemente normativo que
con frecuencia presentan las referencias que se fijan para estas magnitudes,
las variables de necesidades netas de endeudamiento del Estado acumulados del
afio y de recurso al Banco de Espafia se han tomado en consideracién igualmente
sin expresarlas en desviacién a un objetivo (NF y RE), poniéndolas simplemente
en relacion con el comportamiento registrado en el mismo periodo del aiio

anterior.

Los resultados de los contrastes realizados con todas estas variables
se presentan en el cuadro 8. El método aplicado ha sido el mismo de la seccién

anterior.

Considerados globalmente los resultados de dicho cuadro, puede decirse
que parecen existir indicios de que el comportamiento financiero del Estado
ha sido un condicionante relativamente persistente de las decisiones de tipos
de interés del Banco de Espafia. No obstante, los resultados no son del todo
concluyentes:los valores que toman los estadisticos se acercan en varios casos
al valor critico al 5%, pero sélo en el caso de la variable DORE lo sobrepasan

ampliamente.

28 En Fernandez de Lis (1988) puede encontrarse una descripcién detallada
de la forma en que las previsiones del déficit del Estado y los mecanismos de
financiacién del mismo se integran en el conjunto de flujos financieros
intersectoriales que configuran la Programacién Monetaria Anual que realiza
el Banco de Espaiia.
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Cuadro 8

Tranforma- Significativi- significativi- Significativi-
cién de la dad 1 retardo dad 1-3 retardos dad 1-5 retardos
variable t(49) F(3,47) F(5.,45)

TD ATD 1,15 2,16 1,76

DONF ADONF 1,35 0,73 0,99

DORE ADORE 1,63 4,00 3,28

NF AA,,NF 1,95 1,23 1,55

RE AA ,RE 0,46 0,62 0,89

valor critico 5% 2,01 2,80 2,42

3.4.5 Respuesta

al comportamiento

cantidad de dinero

de contrapartidas de 1la

En esta ultima seccién se toman en consideracién otras contrapartidas

de la cantidad de dinero que, especialmente en éoyunturas muy especificas,

pueden haber aportado informacién adicional a la sumistrada por las variables

incluidas previamente en la funcién de reaccién.

Por un lado, se ha tomado la variable de crédito intermo ajustado que

mide la financiacién otorgada por el sistema crediticio a empresas y familias

(CEF). Dadas las frecuentes revisiones que se producen en esta serie, se ha

procedido como en casos anteriores acudiendo a los datos histéricos observados

en cada momento por las autoridades.
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Por otro lado, se ha considerado el comportamiento de las reservas
centrales, que puede contemplarse como un indicador de las presiones ejercidas
sobre la peseta en los mercados de cambios. No obstante, hay que advertir que
para que esta variable informe de forma precisa sobre estas presiones es
necesario que las autoridades monetarias persigan un elevado grado de
estabilidad del tipo de cambio y no parece que, en principio, este haya sido
el régimen que ha prevalecido en el periodo analizado. Esta variable de
reservas en divisas del Banco de Espafia se ha tomado tanto en términos del
flujo mensual (RC) como del flujo acumulado desde el principio del aiio
(SRC).

En el cuadro 9 se presentan los contrastes realizados con estas

variables siguiendo la misma metodologia de los secciones anteriores.

Cuadro 9

Tranforma- Significativi- significativi- Significativi-
cién de la dad 1 retardo dad 1-3 retardos dad 1-5 retardos
variable t(49) F(3,47) F(5.45)

CEF AA;,1nCEF 0,51 0,95 1,22

RC ARC 0,42 0,14 0,48

SRC AA,SRC 0,05 0,11 0,26

valor critico 5% 2,01 2,80 2,42

Los resultados ponen de manifiesto con claridad que estas variables no
parecen haber tenido un efecto sistematico en las decisiones de tipos de

interés del Banco de Espafia en el periodo analizado.
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4. Conclusiones

Este trabajo pone de manifiesto que a mediados de la década de los
ochenta ha tenido lugar en Espafia un cambio en la variable instrumental del
control monetario con un desplazamiento desde un régimen de cantidades,
representado por un proceso de creacién de liquidez mediante el esquema del

multiplicador monetario, a un régimen de tipos de interés.

En la Seccidén 2 se aporta evidencia empirica de la falta de adecuacién
de la ecuacion de creacién de liquidez desde mediados de los afios ochenta. En
esta seccién no es posible obtener una forma funcional estable a partir de
1984 a pesar de ensayar formulaciones alternativas, con las que se ha
intentado captar la incidencia de nuevos factores sobre las oscilaciones del

multiplicador monetario.

Estas inestabilidades han venido propiciadas por cambios en el
comportamiento de los agentes privados, tanto entidades bancarias como publico
en general. Las distorsiones que estos fendémenos introducen a la hora de
instrumentar sendas de activos de caja, junto a otras consideraciones de
caracter mas general sobre el disefio de la politica monetaria, han terminado

decantando al Banco de Espafia hacia un nuevo régimen instrumental.

Se ha producido, en definitiva, un desplazamiento, mas o menos gradual,
desde un control de las cantidades a un control de los tipos de interés. En
este contexto, la determinacion de una funcién de reaccién respecto a un tipo
de interés sobre el que las autoridades puedan ejercer un control directo
constituye una via para recuperar una ecuacién que resuma el comportamiento
del banco emisor. En la Seccién 3 de este trabajo se ha estimado una funcién
de reaccion del tipo de interés marginal de los préstamos de regulacién
monetaria para el periodo comprendido entre 1984 y 1988. Durante 1989, la
incorporacioén de la peseta al mecanismo de cambios del SME y la subsiguiente
imposicién de limites al crecimiento del crédito bancario, junto a los cambios
realizados en los mecanismos de control monetario a principios de 1990, han
introducido cambios profundos en el disefio global de la politica monetaria
espafiola ( véase Malo de Molina y Pérez, 1990 y Escriva y Malo de Molina,
1991), que, sin duda, han debido alterar la funcién de reaccién de las

autoridades monetarias con respecto a la especificacién presentada en este
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trabajo. Cuando se disponga de la suficiente perspectiva temporal, sera el
momento de evaluar la magnitud de estas alteraciones y el efecto que han
tenido las restricciones crediticias vigentes durante la segunda mitad de 1989
y 1990.

Los argumentos de esta funcién son las variables principales que han
propiciado las reacciones del Banco de Espafia para modificar el grado de
intensidad en el control monetario: desviaciones en los objetivos de cantidad
de dinero, evolucién de la tasa de inflacién y evolucién del tipo de cambio
de la peseta. Los resultados obtenidos pueden considerarse aceptables en
términos de estabilidad e interpretabilidad de los parametros obtenidos,

teniendo en cuenta las limitaciones de tamafio muestral.

Durante el ©perfodo 1984-88, el Banco de Espafia reaccioné
sistematicamente a las desviaciones en sus objetivos de ALP, modificando el
nivel de su tipo de interés basico de intervencién., Esta reaccién ante el
comportamiento de los objetivos cuantitativos ha venido determinada tanto por
la evaluacién de las desviaciones con respecto a la senda de referencia anual
de ALP como por las desviaciones en los objetivos mas a corto plazo

establecidos igualmente por el Banco para este agregado.

Paralelamente, las autoridades monetarias se han apoyado también en la
evolucién observada de la tasa de inflacién de la economia. Asi, en la funcién
de reaccién ‘del tipo de intervencién del Banco de Espafia se estima que las
alteraciones de este tipo tienen una correspondencia con el comportamiento del

nivel de precios.

Finalmente, el tipo de cambio de la peseta es la tercera variable que
aparece como argumento de 1la funcién de reaccién. No obstante, 1las
estimaciones realizadas ponen de manifiesto que el tipo de cambio no
constituyé un factor de reacciéon mas o menos sistematica por parte de las
autoridades monetarias con anterioridad a 1986. A partir de ese afio, con la
incorporacién de Espafia en la CEE, el tipo de cambio nominal de la peseta
frente a los paises comunitarios pasa a desempefiar un papel importante en la
toma de decisiones de politica monetaria. Asi, en la estimacién de la funcién
de reaccién se detecta, a partir de 1986, un patrén sistematico de respuesta

del tipo de interés ante los movimientos del tipo de cambio de la peseta

-58 -~



frente a la CEE y, posteriormente, desde mediados de 1987, la respuesta de las

autoridades se ha regido esencialmente por el comportamiento del marco aleman.

Los resultados de la funcidén de reaccidén estimada se han utilizado para
caracterizar por periodos los distintos episodios en el comportamiento del
tipo de interés de intervencién del Banco de Espafia en los cinco afios
analizados. Se pone de manifiesto que la funcién se adapta mejor a los
periodos de estabilidad y subida que a los de descenso de tipos de interés.
Puede destacarse, igualmente, que los episodios de subida intensa del nivel
de los tipos suelen venir acompafiados por fuertes desviaciones en 1los
objetivos de ALP, mientras que los episodios de bajada se enmarcan en periodos

de buen comportamiento del IPC.

Por ultimo, se han ensayado posibles extensiones de la funcién de
reaccion, tomando en consideracién factores cuya introduccién en la misma es,
en principio, incierta. Por un lado, se ha analizado la existencia de
respuestas asimétricas o no proporcionales al comportamiento de algunas
variables de reaccioén, obteniéndose indicios de respuesta asimétrica en el
caso de la inflacién y de respuesta no proporcional en el caso de las
desviaciones en los objetivos a corto plazo de ALP. Por otro lado, se ha
comprobado si variables no incorporadas en principio a la funcién de reaccién
podrian haber tenido influencia sistematica en las decisiones del Banco de
Espafia. No se obtienen resultados positivos para variables reales (IPI, paro,
saldo cuenta corriente) para contrapartidas de la cantidad de dinero (crédito
interno a empresas y familias) o para contrapartidas de los activos de caja
(reservas centrales). En cambio, se obtienen indicios de que algunas variables
que miden determinados aspectos de la politica financiera del Estado han
podido condicionar de forma mds o menos sistematica las decisiones de tipos

de interés del Banco de Espafa.
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Apéndice 1: derivacién del multiplicador de ALP.

La formulacién del multiplicador que se realiza a continuacién es

analoga a la realizada para el caso de M3 en el estudio de Mauleén, Pérez y

Sanz.

Se parte de las siguientes definiciones:

ALP : Activos liquidos en manos del publico
E Efectivo en manos del publico

DBE : Depésitos del Banco de Espafia

DC : Depébsitos de cooperativas de crédito

PC : Pasivos computables

AE . Pasivos computables no incluidos en ALP
TP : Titulos publicos

0s : Operaciones de seguro

OANG : Otros activos liquidos no computables;

de forma que la definicién de ALP viene dada por la expresién:

ALP = E +DBE + DC + PC - AE + TP + OS + OANC .

Dividiendo la igualdad anterior por PC y reordenando términos se obtiene
que

ALPp=(1+k+h+n-a+t+o+s) PC,

donde

E DBE
k= = =

pCc ' h pCc '

DC _ AE
2= P 2=pc
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QANC
%= ~pc
Si ademas se hace
= AC
H=pe

se obtiene la expresion basica del multiplicador:

ALD = 1+k+h+n;a+t+o+s

AC .

Si se utiliza el subindice a para hacer referencia a las entidades
sujetas al cumplimiento del coeficiente de caja y el subindice B para sefialar

a las entidades que, debido a su especial situacioén, estan exentas de dicho
cumplimiento, se puede escribir:

- _AC. + 4Gy

¥ o3 =r,e+r,(1—0),donde
ac,
Te = Bc,’
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Para las entidades del grupo a, es decir, sujetas al cumplimiento del
coeficiente de caja, se puede desglosar su coeficiente mantenido en

coeficiente legal de caja y coeficiente de excedentes, por lo que se llega a

m=(g+e )0 +1,(1-6).

Sustituyendo la igualdad anterior en la del multiplicador, tomando
logaritmos, diferenciando y aproximando en tiempo discreto, se alcanza la

expresion siguiente:

Ak + Ah + An -Aa + At + Ao + As _
l1+k+h+n-~-a+t+o+s

Aln(ALP) =

_8(Aq+Ae,)+(q+e,—rB)Ae+(1—e)Arﬂ#
m

+ Aln(a0) .

Dado que los activos de caja pueden mantenerse en depésitos en el Banco
de Espafia o en efectivo (en la actualidad el efectivo no es un activo
computable), se puede obtener para las entidades no sujetas al coeficiente de

caja la siguiente expresioén:
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donde Eg y DEg son el efectivo de dichas entidades y los depésitos mantenidos
en el Banco de Espafia mientras que reg y rdg son sus coeficientes de efectivo

y de depdsitos, respectivamente.

Diferenciando la expresién anterior y aproximando en tiewpo discreto se

obtiene que

A -
ry = Axey + 225 214 076,

y, finalmente

Utilizando esta dltima igualdad y reorganizando los términos

convenientemente, se 1llega a la expresién definitiva del multiplicador

monetario:

Aln(arp) = Ak +Ah + An-Aa s At + Ao+ As
l1+k+h+n-a+t+o0+s

g+ ey - I 1-6 1 il
= EAB - ——Arey + - rdy APCy - —Ae,+

B .8
+ Aln(aC) - - ADE, - —Aq,

donde la variacién de los activos de caja corregidos viene dada por la

expresion:

- -1 -8
Aln(acc) = Aln(AC) - S=ADE, - - Ad.
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Apéndice 2: listado de variables utilizadas en el trabajo.

A2.1 Variables de la ecuacidon de creacion de liguidez.

ALP ACC I1D I1M DIF VoL COCA
76 1 3798,7 188,2 7.88 11,69 -7,11 1,07 5,91
74 11 3962,1 202,9 13,20 14,28 -7,58 0,57 6,08
74 111 4142,2 215,9 12,19 12,88 -7.60 0,60 6,10
74 IV 4300,4 233,8 5,17 8,50 -8,00 0,10 6,08
751 4523,5 243,2 6,82 9,86 -8,15 0,36 6,01
75 11 4677,0 247,5 6,01 9,87 -8,04 5,03 6,05
75 rIx 4946,3 260,0 6,27 10,04 -7,77 0,52 6,07
75 Iv 5136, 1 266,5 7.68 10,89 -7,66 0,94 6,03
76 I 5389,0 280,1 10,73 12,85 -7,33 6,72 5,97
76 11 5565,7 289,6 8,44 10,94 -7.10 3,17 6,01
76 111 5854,0 303,7 13,23 15,39 -7,15 6,47 5,83
76 1V 6090,3 316,4 7.46 15,00 -6,49 1,71 5,68
771 6413,3 331,3 14,54 15,04 -6,38 7.39 5,46
77 11 6650,3 344,9 9,14 12,39 -6,38 5,84 5,15
77 111 7025,5 360,0 15,90 17,12 -5,47 7,58 5,01
77 IV 7258,5 369,0 12,91 16,83 -5,92 1,66 5,13
78 1 7582,1 386,9 9,95 13,76 -5,80 1,22 5,23
78 11 7916,1 401,5 10,57 14,54 -5,36 1,80 5,39
78 111 8408,6 422,3 11,99 15,33 -4,60 15,54 5,74
78 IV 8706,8 436,9 11,81 16,11 -5,83 10,57 5,75
79 1 9177,0 461,3 11,34 15,18 -6,56 2,94 5,75
79 11 9534,6 479,2 16,92 19,55 -6,84 19,38 5,75
79 III 9997,4 501,8 14,28 16,85 -6,81 7,61 5,75
79 1V 10328, 2 519,4 10,00 12,52 -7,89 1,81 5,75
80 I 10799,1 542,9 13,79 14,11 -9,00 1,10 5,75
80 II 11176,7 559, 9 16,95 17,65 -9,03 5,08 5,75
80 III 11744,1 585,1 14,14 14,61 -9,35 0,20 5,75
80 IV 12126,8 604,9 16,94 16,30 -9,83 0,11 5,75
81 I 12558,1 626,8 14,51 15,07 -9,31 1,90 5,75
81 II 12970,6 645,1 16,41 15,70 -8,51 0,05 5,75
81 III 13634, 8 674,5 17,16 16,03 -7.95 0,45 5,75
81 IV 14111,6 697,7 18,17 15,53 -8,58 0,29 5,75
82 I 14753,3 729,0 14,96 14,39 -8,31 5,03 5,75
82 II 15401,7 764,2 17,52 16,10 -8,36 5,21 5,75
82 I1I 16194,0 792,9 15,01 15,45 -8,44 4,66 5,75
82 IV 16728,3 816,6 21,34 17,71 -8,39 1,64 5,98




ALP ACC I1D I1M DIF VOL COCA
83 1 17418,6 843,1 17,26 16,40 -8,01 2,89 6,75
83 II 17998,5 858,9 20,42 20,41 -8,93 0,75 6,75
83 III 18742,5 886,9 21,73 22,86 -9,64 14,85 7,31
83 IV 19272,7 918,0 18,41 20,32 -9,85 22,53 7.75
84 I 20001,6 993,8 14,46 17,33 -9,05 10,15 16,56
B4 II 20462,7 1004,6 11,82 14,39 -9,20 11,55 18,00
84 III 21537,5 1048,6 12,12 12,99 -8,67 4,14 18,00
84 IV 22081,0 1080,5 12,01 12,54 ~7,08 0,56 18,00
85 I 22898,4 1119,2 11,89 12,21 -5,76 1,61 18,00
85 II 23677,7 1142,4 12,39 12,95 -6,27 4,36 18,00
85 III 24468,3 1150, 8 12,24 12,65 -7,11 1,98 18,00
85 IV 25053,8 1159.,8 9,92 10,16 -5,69 1,84 18,00
86 I 25930,6 1160,5 10,10 10,71 -6,00 2,49 18,00
86 II 26659,2 1133,3 12,09 12,10 -5,43 0,03 18,00
86 IIY 27402,3 1165,2 12,06 12,13 -5,62 0,16 18,00
- 86 IV 28026,8 1194,2 11,71 11,68 -4,60 0,02 18,00
A2.2 Variables de la funcién de reaccioén.

™ IPC alp - alp - TCPD TCEE TMAR

1) alp®s alp°! 2)
8004 17,62 15,7 0,83 0,44 78,56 76,12 69,43
8005 16,28 15,2 -0,18 0,84 77,04 76,12 69,43
8006 12,71 15,9 -0,13 -0,17 77,02 76,12 69,43
8007 12,61 15,1 0,07 0,29 75,67 76,12 69,43
8008 12,20 15,3 -0,06 0,43 74,99 76,12 69,43
8009 12,88 15,0 0,00 -0,05 73,91 76,12 69,43
8010 13,74 14,4 0,02 0,00 73,72 76,12 69,43
8011 15,24 15,3 -0,32 0,02 73,76 76,12 69,43
8012 16,75 15,2 -0,54 -0,32 72,77 76,12 69,43
8101 15,76 14,4 -0,81 -0,47 71,81 76,12 69,43
8102 12,15 14,0 -1,10 -0,84 70,60 76,12 69,43
8103 11,66 15,6 ~0,19 -1,11 70,65 76,12 69,43




™ IPC alp - alp - TCPD TCEE TMAR
(1) alp°® alp°! (2)
8104 12,76 15,6 -0,03 -0,97 70,61 76,12 69,43
8105 15,19 15,4 0,34 -0,93 70,65 76,12 69,43
8106 16,34 13,7 -0,08 -0,49 70,09 76,12 69,43
8107 14,62 14,3 =-0,27 -0,84 69,47 76,12 69,43
8108 15,42 14,4 -0,10 -0,96 69,04 76,12 69,43
8109 16,32 14,1 ~0,04 -0,72 69,54 76,12 69,43
8110 14,58 14,4 0,12 -0,52 68,66 76,12 69,43
8111 18,40 14,3 0,38 -0,40 68,25 76,12 69,43
8112 16,04 14,4 0,32 -0,38 67,74 76,12 69,43
8201 11,27 14,5 0,09 0,21 67,61 76,12 69,43
8202 13,80 14,8 =-0,09 0,09 67,69 76,12 69,43
8203 14,76 13,6 0,47 ~-0,09 66,24 76,12 69,43
8204 16,71 14,0 0,62 0,47 66,18 76,12 69,43
8205 16,49 15,1 1,29 1,00 66,42 76,12 69,43
8206 18,97 16,1 0,99 1,68 65,77 76,12 69,43
8207 15,03 15,3 -0,44 1,44 65,60 76,12 69,43
8208 14,22 14,7 -0,13 0,83 65,67 76,12 69,43
8209 11,53 14,0 0,43 0,69 65, 86 76,12 69,43
8210 18,32 13,8 0,61 1,13 65,55 76,12 69,43
8211 19,77 13,2 0,10 1,31 64,17 76,12 69,43
8212 17,72 14,0 0,08 0,83 58,61 76,12 69,43
8301 12,80 13,6 0,29 0,05 57,77 76,12 69,43
8302 15,32 13,3 0,16 0,34 57,23 76,12 69,43
8303 15,64 12,9 ~0,10 0,20 56,28 76,12 69,43
8304 19,08 12,9 0,43 -0,08 55,83 76,12 69,43
8305 21,61 11,8 0,54 0,36 55,34 76,12 69,43
8306 20,39 11,3 -0,28 0,55 54,46 76,12 69,43
8307 22,19 10,3 0,37 -0,28 53,48 76,12 69,43
8308 24,23 11,0 0,61 0,45 53,54 76,12 69,43
8309 22,91 11,8 0,93 0,70 53,34 76,12 69,43
8310 22,63 12,2 1,43 1,64 52,93 76,12 69,43
8311 21,83 13,0 0,48 2,21 52,79 76,12 69,43




™ IPC alp - alp - TCPD TCEE TMAR
1) alp® alpot 2)
8312 20,57 12,2 0,00 2,70 52,69 76,12 69,43
8401 20,39 12,1 0,15 0,00 53,00 76,12 69,43
8402 18,82 11,9 ~0,02 0,15 53,69 76,12 69,43
8403 18,61 12,1 0,42 =-0,08 53,90 76,12 69,43
8404 18,63 11,2 0,16 0,34 54,35 76,12 69,43
8405 16,46 11,3 -0,70 0,03 54,55 76,12 69,43
8406 13,46 11,4 0,02 -0,72 54,28 76,12 69,43
8407 12,63 12,7 1,42 -0,26 53,73 76,12 69,43
8408 13,00 12,0 1,07 1,16 53,17 76,12 69,43
8409 13,00 11,4 0,58 1,09 53,26 76,12 69,43
8410 13,06 10,5 0,58 1,26 53,29 76,12 69,43
8411 12,72 10,0 -0,26 1,32 53,68 76,12 69,43
8412 12,50 9,0 0,46 0,97 53,88 76,12 69,43
8501 12,50 9,4 -0,34 0,00 53,96 76,12 69,43
8502 12,38 9,7 0,48 -0,26 53,57 76,12 69,43
8503 12,29 9,5 0,45 0,29 53,33 76,12 69,43
8504 12,69 10,2 0,64 0,45 53,65 76,12 69,43
8505 12,91 9,9 0,92 0,87 52.,97 76,12 69,43
8506 13,93 8,9 1,25 0,93 52,45 76,12 69,43
8507 14,26 7.9 0,15 2,05 52,41 76,12 69,43
8508 13,51 7.3 -0,59 1,00 52,37 76,12 69,43
8509 11,49 8,3 0,22 0,39 51,57 76,12 69,43
8510 11,00 8,2 0,04 0,61 51,06 76,12 69,43
8511 10,69 8,5 ~-0,40 0,42 50,§1 76,12 69,43
8512 10,50 8,2 0,26 ~0,20 51,18 76,12 69,43
8601 10,50 9,3 0,01 0,00 51,18 76,06 69,43
8602 10,50 9,0 1,04 0,07 51,18 76,10 69,43
8603 10,98 8,6 0,66 0,77 51,18 76,22 69,43
8604 11,95 7,8 0,49 1,37 51,18 76,22 69,43
8605 11,90 7.8 -0,05 1,10 51,18 76,10 69,43
8606 11,80 8,9 1,00 1,03 51,18 75,79 69,43
8607 12,21 9,4 -0,87 1,89 51,18 76,53 69,43
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™ IPC alp - alp - TCPD TCEE TMAR
(¢)) alp®® alp°! (2)
8608 12,25 9.5 -1,02 0,85 51,18 76,26 69,43
8609 11,93 9,5 0,09 -0,17 51,18 75,91 69,43
8610 11,68 9.3 0,13 0,08 51,18 75,58 69,43
8611 11,63 8,2 0,17 0,22 51,18 74,67 69,43
8612 11,70 8,3 0,11 0,18 51,18 74,45 69,43
8701 12,11 6,0 0,40 0,28 51,18 72,94 69,43
8702 12,52 6,0 0,65 0,00 51,18 72,24 69,43
8703 13,68 6,3 0,97 0,63 51,18 72,02 69,43
8704 15,03 6,3 0,71 1,32 51,18 72,03 69,43
8705 18,95 5,8 1,33 1,76 51,18 72,23 69,43
8706 19,13 4,9 1,12 2,00 51,18 72,90 69,43
8707 18,61 4,9 0,23 1,77 51,18 72,90 68,70
8708 17,58 4,6 0,89 1,69 51,18 72,90 67,65
8709 17,38 4,4 0,27 1,06 51,18 72,90 66,95
8710 16,56 &,7 0.82 1,18 51,18 72,90 65,79
8711 14,50 4,7 0,28 1,86 51,18 72,90 67,28
8712 13,91 4,6 0,16 2,00 51,18 72,90 67,80
8801 13,26 4,5 0,49 0,27 51,18 72,90 67,95
8802 12,26 4,3 ~0,22 0,69 51,18 72,90 67,41
8803 11,35 4,5 -0.09 0,47 51,18 72,90 67,05
8804 11,00 3,9 0,45 0,38 l 51,18 72,90 66,27
8805 10,86 4,0 0,00 0,64 51,18 72,90 66,17
8806 10,50 A4 0,14 0,64 51,18 72,90 66,13
8807 10,50 4,7 -0,20 0,78 51,18 72,90 66,26
8808 10,47 5,8 -0,38 0,58 51,18 72,90 65,75
8809 10,65 5,7 0,02 0,19 51,18 72,90 66,57
8810 11,38 5,2 0,29 0,14 51,18 72,90 66,05
8811 11,40 5,4 0,23 0,35 51,18 72,90 65,79
8812 12,04 5.8 0.56 0,50 51,18 72,90 64,74
(1) Esta variable se presenta en términos de tasa de crecimiento interanual del IPC.
(2) Bn el modelo se utiliza la inversa de esta variable -el tipo de cambio marco/peseta- para mantener

la homogeneidad con las otras d-os variables de tipo de cambio.
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Antoni Espasa: Métodos cuantitativos y andlisis de la coyuntura econémica.
Antoni Espasa: El perfil de crecimiento de un fenémeno econémico.

Pablo Martin Acena: Una estimacién de los principales agregados monetarios en Espafia: 1940-
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Rafael Repullo: Los efectos econémicos de los coeficientes bancarios: un andlisis teérico.

M? de los Llanos Matea Rosa: Funciones de transferencia simultdneas del indice de precios al
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Juan J. Dolado: Cointegracién: una panordmica.
Agustin Maravall: La extraccién de sefiales y el andlisis de coyuntura.

E. Morales, A. Espasa y M. L. Rojo: Métodos cuantitativos para el andlisis de la actividad indus-
trial espanola. (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Jesiis Albarracin y Concha Artola: El crecimiento de los salarios y el deslizamiento salarial en
el periodo 1981 a 1988.

Antoni Espasa, Rosa Gomez-Churruca y Javier Jarefio: Un andlisis econométrico de los ingre-
sos por turismo en la economia espafiola.

Antoni Espasa: Metodologia para realizar el andlisis de la coyuntura de un fenémeno econdémico.
(Publicada una edicién en inglés con el mismo némero.)
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nidades Europeas.

Juan J. Dolado, Tim Jenkinson and Simon Sosvilla-Rivero: Cointegration and unit roots: A
survey.
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Juan J. Dolado, John W. Galbraith and Anindya Baner jee: Estimating euler equations with
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micas y su estimacion. (Publicada una edici6n en inglés con el mismo niimero.)
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shocks.

Javier Valles: Aggregate investment in a growth model with ad justment costs.
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Isabel Argimén y Jesiis Briones: Un modelo de simulaci6n de la carga de la deuda del Estado.
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financieras espaiiolas. (Publicada una edicién en inglés con el mismo mimero.)
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liquidez. (Publicada una edicién en inglés con el mismo niimero.)

Fernando C. Ballabriga: Instrumentacién de la metodologia VAR

Soledad Nunez: Los mercados derivados de la deuda piblica en Espaiia: marco institucional y
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(1) Los Decumentes de Trabajo anteriores a 1987 figuran en el catalogo de publicaciones del Banco de Espafia.
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