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- RESUMEN -

En este articulo, se ofrecen algunas estimaciones sectoriales del
mecanismo de transmision monetaria en Espafia. Utilizando la metodologia
VAR, se cuantifican los efectos que un impulso monetario exégeno tiene
sobre las variables intermedias y finales que son el objetivo de la politica
monetaria. Partiendo de que la separacion entre instrumento (exégeno)
y variables objetivo (endégenas) intermedias y finales es factible, se
ofrecen estimaciones significativas del tamafio y velocidad de los efectos
de una perturbacién monetaria sobre el nivel de actividad y los precios,
y se aporta informacién sobre los mecanismos dominantes a través de los
cuales se propagan los efectos de la politica monetaria. Este ejercicio
resulta particularmente relevante cuando la conduccién de la politica
monetaria se basa en la fijacién de objetivos en términos de una variable

intermedia.
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1.- INTRODUCCION

Al modelizar el comportamiento de los bancos centrales, es
frecuente suponer que utilizan un tnico instrumento en la implementacién
de su politica monetaria, bien el precio del dinero (tipo de interés a corto)
bien una magnitud monetaria (dinero exégeno). También es habitual
suponer que las autoridades monetarias se imponen, por lo menos a largo
plazo, un tunico objetivo: la estabilidad de los precios. En estas
circunstancias, el mecanismo de transmisiéon monetaria define Ila
interaccién endégena entre el instrumento y el objetivo de la autoridad
monetaria. Por tanto, las estimaciones empiricas del proceso de
transmisién monetaria constituyen un drea de andlisis de especial interés
para los bancos centrales.

En este articulo, nos proponemos ofrecer algunas estimaciones
empiricas del mecanismo de transmisién monetaria en Espaiia. Es decir,
nos proponemos averiguar los efectos de un impulso monetario exégeno
sobre las variables intermedias y finales que son el objetivo de la politica
monetaria. Partiendo de la base de que esta separacién entre instrumento
(ex6geno) y variables objetivo (endégenas) intermedias y finales es
factible, este ejercicio ofrece estimaciones significativas del tamafio y
velocidad de los efectos de una perturbacion monetaria sobre el nivel de
actividad y los precios. Igualmente, aporta informacién sobre los
mecanismos dominantes a través de los cuales se propagan los efectos de
la politica monetaria, lo cual resulta particularmente relevante cuando la
conduccién de la politica monetaria se basa en la fijacion de objetivos en
términos de una variable intermedia.

Estas cuestiones, asi como algunas de sus soluciones, no son,
por supuesto, totalmentenuevas en el contexto espariol. Las interacciones
que conforman el proceso de transmisién monetaria se han estudiado
ampliamente de forma univariante; con esta perspectiva, Escriva y Santos
(1991) estiman una funcién de reaccién para las autoridades monetarias
espafiolas que relaciona endégenamente el instrumento de politica
monetaria con magnitudes reales y monetarias; Sastre (1991, 1992) analiza
la determinaciéon de los tipos activos y pasivos de las entidades de
depébsito; Cabrero, Escriva y Sastre (1992) y Vega (1992 a, b) exploran
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los determinantes estructurales de las variables monetarias y crediticias
del balance de los bancos; el impacto de las magnitudes financieras sobre
las variables reales ha sido estudiado en Espaiia, entre otros, por Estrada
(1992) y Bover (1992). En su conjunto, estas relaciones estructurales
definen muchos -quizas la mayoria- de los méds importantes canales de
transmisiéon monetaria. Por tanto, es un paso natural analizar estas
relaciones univariantes en un contexto multivariante que abarque todo el
sistema. Este es el objetivo de este trabajo.

Nuestra metodologia se separa en un punto importante de la
utilizada en las aproximaciones univariantes citadas anteriormente. Se
trata explicitamente de un modelo en forma reducida. Pero no por ello
debe considerarse que el sistema es arbitrario o ateérico, que son las
criticas que con mayor frecuencia se dirigen a las estimaciones en forma
reducida. Tanto la seleccién de las variables como las restricciones que
se les han impuesto para su identificacién, tienen un sustento teérico
firme. Consecuentemente, las respuestas del sistema pueden
interpretarse, si no siempre en términos neocldasicos estrictos, si en
términos directamente macroeconémicos.

Especificamente, se aplica una metodologia de wvectores
autorregresivos (VAR) para estimar el sistema. Los VAR han demostrado
ser un método muy utilizado para generar eficientemente representaciones
simplificadas del proceso de transmisién monetario. Dentro de esta
metodologia, se sitian, entre otros, los siguientes trabajos: Bernanke
(1986), Friedman (1983), King (1986) y, més recientemente, Bernanke y
Bleinder (1992) y Gertler y Gilchrist (1992) referidos a EEUU; Dale y
Haldane (1993b_) en el contexto del Reino Unido, y Sims (1992) con datos
de una seleccién de paises desarrollados. Nuestro enfoque sigue la linea

de Bernanke y Blinder (op. cit.).

Este trabajo se estructura de la siguiente forma: en la seccién 2,
discutimos con mayor detalle la metodologia que se ha utilizado, y la
comparamos con aproximaciones alternativas; en la seccién 3, se explican
las relaciones que componen nuestro sistema, su forma bdsica, y la
motivacién -en parte, tedrica, y, en parte, empirica- que ha inspirado las
mismas. En la seccién 4, discutimos nuestros resultados e intentamos
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interpretarlos a la luz de la evidencia existente. En la seccién 5,
exponemos brevemente las conclusiones. El apéndice explica con méas
detalle los datos utilizados.

2.- METODOLOGIA®

Nuestro objetivo, como se indicé al comienzo, es el de delimitar
y cuantificar los efectos estructurales de un impulso de politica monetaria.
Paraello, primero tenemos que definir un modelo estructural. Considérese
el siguiente sistema dinamico de ecuaciones lineales que suponemos que
define la verdadera estructura de la economia:

B, Y, =B (L) Y, +u, 1)

donde y es un vector n” 1 de variables econémicas endégenas; B, es una
matriz n" n de multiplicadores de impacto; B (L) es una matriz de orden K
de polinomios estructurales del operador de desfases L, (tal que

B(L) =B,1+B, L2+...+ B L*) ; yuesun vector n"1 de perturbaciones
estructurales, con una matriz de covarianzas S_.

Hay un numero infinito de maneras para identificar los
paréametros y las perturbaciones estructurales de (1) . Bernarke y Blinder
(1992) definen dos formas basicas de enfocar el problema de
identificacién?.

El primer enfoque consiste en estimar la forma estructural (1)
directamente. Esta es la aproximacién habitual en la literatura de
ecuaciones simultdneas. La identificacién se consigue al asumir que los
elementos del vector y son fuertemente exégenos. Esto, a su vez, implica
restricciones cero (exclusiones) en bloques de la matriz B.

! Esta seccién sigue de cerca la seccién 3 de Dale y Haldane (1993,).
® De todas maneras, esta dicotomia se utiliza unicamente a efectos

ilustrativos. Las dos aproximaciones solo se diferencian en que imponen
al sistema diferentes clases de restricciones de identificacion.
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En principio, dado un modelo tedérico suficientemente bien
articulado, la implementacién de la aproximacién estructural deberia ser
facil. En la préactica, la teoria en general -y la teoria monetaria en
particular- no se halla tan bien definida como para sugerir estos
supuestos (exogenidad fuerte).

La utilizaciéon de restricciones de exclusién para la identificacion
es, por tanto, en el mejor de los casos, problematica, y, en el peor de los
casos, no creible (Sims (1980)). Este problema es particularmente agudo
cuando se define el mecanismo de transmisién monetaria, ya que modelos
alternativos (ciclo real e IS/LM) exigirian la utilizacién de restricciones
de exclusién estrictamente opuestas.

El segundo enfoque, que es el que se aplica en Bernanke y
Blinder (1992) y Sims (1992) y también en el presente articulo, sugiere
la estimacién de la forma reducida de (1):

Y, = By B(L) Y, + B)' u, (2)

A esta expresién se le puede dar la representacién més
convencional de medias méviles de Wold:

Y. =C(L) e, (3)
donde:

C(L) = (I - B, B(L) )*

es la matriz polinémica de desfases de la forma reducida y

e, =B u, 4)

es un vector de las perturbaciones de la forma reducida e I es la matriz
identidad.

La ecuacién (3) -la forma reducida- define la senda de las
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variables endégenas como un polinomio de desfases distribuidos (orden
infinita) de las perturbaciones estructurales del pasado.

En los articulos que utilizan modelos VAR, se estima y resuelve
un sistema como el (3). Posteriormente, se imponen restricciones en B y
u con objeto de poder identificar los parémetros y las perturbaciones
estructurales (B,, B (L) y u), dadas las estimaciones empiricas de las
formas reducidas de C(L) y e.

Las primeras restricciones deidentificacion empleadas en modelos
VAR fueron las de Sims (1980). Merece la pena repetirlas, ya que son las
que se van a emplear en este articulo. Obsérvese que si B, ~la matriz de
multiplicadores de impacto- fuese conocida, podrian obtenerse
directamente de (3) la matriz estructural de los polinomios de desfases y
las perturbaciones estructurales, dadas las estimaciones de C(L). En la
préctica, B, no se conoce, pero, por haber estimado la forma reducida
(3), se tiene una estimacion de la matriz de covarianzas de los errores de
la forma reducida:
S, = E(ee’) = B;'S, B}! (5)

u

donde E () es el operador de expectativas. Sims propuso dos
restricciones de identificacién: que S, fuese diagonal (los shocks
estructurales son ortogonales) y que B, fuese triangular inferior.

De (5), resulta que estas restricciones son suficientes para
identificar exactamente B, de S,, y, por tanto, B (L) y u de (3), dada
una estimacién de C (L)>.

3 Formalmente, S, contiene n (n + 1) / 2 elementos independientes.
Este es el mismo numero de elementos que tendria el miembro derecho de
(5) sila matriz de multiplicadores de impacto fuese triangular inferior, y
S, es diagonal y arbitrariamente (sin importancia) normalizada en la
unidad. Estas restricciones permiten una descomposicion tinica (Choleski)
de las matrices del miembro derecho de (5), y, por tanto, permiten la
identificacién de B,.
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La restriccién béasica desde una perspectiva econémica es la
impuesta a B,. Obliga a que el sistema tenga una forma contemporénea y
recursiva. Esto es consistente con una ordenacién causal de Wold. Como
sefialaron por primera vez Cooley y Leroy (1985), desde un punto de vista
econdmico esta estructura es restrictiva. Pero, desde el punto de vista de
la definicién del mecanismo de transmision, estas restricciones no son
excesivamente duras (véase la seccién siguiente) y ofrecen algunas
ventajas.

Para apreciar esto, recuérdese que nuestro interés bdsico es
comprobar la reacciéon de la economia en un shock monetario. La forma
contemporanea y recursiva ofrece una manera sencilla de aislar este shock
de politica monetaria. La triangulaciéon de B, de Sims supone que cada
perturbacion de la forma reducida, e, se halla univocamente asociada a
una perturbacién estructural u.

La perturbacién de los errores de la forma reducida de la funciéon
de reaccién puede, por tanto, interpretarse directamente como un shock
de politica monetaria (de la funcién de reaccion estructural) . Silos shocks
de politica monetaria estdn bien definidos, la simulacién de estos shocks
es directa.

La desventaja més clara del procedimiento de identificacién de
Sims es que la verdadera estructura de la economia puede no adecuarse
a la representacion de una cadena causal de Wold. Estos problemas han
conducido a la busqueda de aproximaciones alternativas, més
estructurales, de la identificacion VAR. Ejemplos recientes de este
enfoque pueden encontrarse en Blanchard y Quah (1989), Gali (1992),
King, Plosser, Stock y Watson (1992) y Shapiro y Watson (1988).

En estos trabajos, se imponen restricciones de identificacién
alternativas, normalmente de largo plazo, cuya fuente puede ser
estrictamente teérica (como, por ejemplo, en Blanchard y Quah (1992)) o
ser el resultado de la estimacién a priori de relaciones de cointegraciéon
entre variables (como, por ejemplo, King, Plosser, Stock y Watson
(1992)).
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La ventaja del enfoque estructural reside en que obvia el
problema de tener que adecuarse a una forma recursiva arbitraria. Pero
ello tiene un coste. En efecto: cuantas mds restricciones se impongan a
largo plazo, mds libres de las mismas se ven los multiplicadores (de
impacto) a corto plazo. En consecuencia, los shocks estructurales
-concretamente, de politica monetaria- dejan de ser univocamente
identificables a partir de los errores de la forma reducida. Los shocks de
la forma reducida se convierten en combinaciones lineales (potencialmente
complejas) de los shocks estructurales. Ello obstaculiza la interpretacién
estructural de los mismos, reduciéndose la utilidad del sistema para
ayudar a definir los efectos de un shock de politica monetaria.

Aunque para el objeto de este trabajo no parece deseable
restringir el VAR explicitamente obligandole a incluir las relaciones de
cointegraciéon o de largo plazo, en general tampoco puede ignorarse la no
estacionariedad. La supresién de términos en niveles significativos en el
modelo estimado induciria un sesgo en los coeficientes estimados y los
errores estandar. La importancia de términos en niveles de equilibrio
puede evaluarse mediante contrastes previos sobre la existencia de
relaciones de cointegracién entre las variables. Si se encuentran
relaciones a largo plazo, deberia estimarse el sistema en niveles‘. El
teorema de superconsistencia (Stock (1984)) permite asegurar que las
estimaciones de los coeficientes son insesgadas. Ademds, la
descomposicién de Wold rige igualmente para variables no estacionarias.
De acuerdo con ello, no quedan perjudicadas ni las funciones de impulso-
respuesta ni las descomposiciones de la varianza. Desde un punto de vista
econométrico, la estimaciéon en niveles sin restricciones es claramente
menos eficiente que si el sistema tuviese restricciones -correctas- en su
respuesta a largo plazo. Pero, en cambio, permite que se alcance -sin
imponerlo- un equilibrio, al mismo tiempo que asegura que la forma
reducida estimada tenga una forma adecuada para el anélisis de la politica
monetaria.

* Un sistema de este tipo siempre podria ser reparametrizado como un
mecanismo de correccién de errores en vector sin restricciones, estimado
en diferencias, pero incluyendo términos de niveles desfasados.
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3.~ RELACIONES DE FORMA REDUCIDA EN EL SISTEMA

En nuestro sistema, el vector y define el proceso de
transmisién monetario. Su estructura es relativamente convencional e
incluye las siguientes variables: un instrumento de politica monetaria
(tipo de interés a corto) ; variables intermedias tanto de precios de activos
financieros (el tipo de cambio, los tipos activos y pasivos bancarios) como
de cantidades (definiciones amplias del dinero y el crédito), y objetivos
finales de politica econémica (el nivel de precios y el nivel de actividad
econémica)®.

Las relaciones entre las variables que estdan definidas cubren la
mayoria de las interacciones més importantes del mecanismo de transmisién
en el contexto espafiol. Ademds, las variables incluidas representan un
conjunto razonablemente bien definido (econémicamente) y cerrado
(econométricamente), lo que es mds importante. Es decir, las relaciones
de la forma reducida pueden considerarse, desde muchos aspectos, como
la analogia sin restricciones de las relaciones estructurales previamente
estimadas: desde un punto de vista econémico, el sistema parece
razonablemente bien especificado. Aunque el hecho de que estas
relaciones estructurales se definieran utilizando un conjunto amplio de
variable (las incluidas aqui), significa que tenemos menos razones para
sospechar la existencia de problemas de variables omitidas; sin embargo,
desde un punto de vista econométrico, el sistema parece cerrado. Estos
puntos y las restricciones impuestas para la identificacién pueden
comprederse mejor analizando por separado cada una de las relaciones de
la forma reducida del sistema.

(a) Forma reducida de la funcién de reaccién
Esta es la relacion basica de la forma reducida en el sistema: es

® Adviértase que se trata de un subconjunto de variables

macroeconémicas del tipo incluido en otros estudios recientes del
mecanismo de transmisién monetaria, pero de mayor amplitud (Bernanke
y Blinder (1992), Dale y Haldane (1993b), Sims (1992)). En concreto, la
inclusién de tipos de interés activos y pasivos de los bancos resulta
destacable -véase mds adelante-. Sin embargo, no incluimos precios de
acciones en el modelo (al contrario que Dole y Haldane (op. cit.)}, ya que
dicho mercado tiene relativamente poca importancia en Espaifia.
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la que define la separacion entre las variables instrumentales de politica
monetaria y las que no lo son. Tal como se ha mencionado anteriormente,
el mecanismo de transmision monetaria puede verse como aquel que define
la respuesta endégena de las variables que no son instrumentos de politica
monetaria ante un impulso exégeno monetario. La identificacién de este
componente exégeno es muy importante, tanto desde el punto de vista
econémico como del estadistico. En términos econémicos, porque es
precisamente el factor sorpresa o no anticipado de la politica monetaria el
que se considera que normalmente va a ejercer mayor influencia en la
economia real (cf. Lucas (1972, 1973))°. En términos econométricos,
porque hay que imponer un numero suficiente de restricciones a la forma
reducida para hacer posible la identificacién de la funcién de reaccién y
los shocks estructurales que la afectan’.

Sin embargo, debido a que la politica monetaria es, en parte,
endégena, ello plantea un problema de identificacién: las respuestas
exégenas y enddgenas a la politica monetaria deben separarse para aislar
el shock. La definicién de la funcién de reaccién ayuda a contrarrestar
estos problemas®. Siempre y cuando esta funcién esté bien definida, sus
residuos pueden interpretarse facilmente como shocks exégenos de politica
monetaria. La parte endégena y anticipada de la misma puede, por tanto,
separarse, dejando intacta la parte exégena y no anticipada. Pero la
funcién de reaccion debe especificarse con cuidado, si se quieren
satisfacer los requisitos econémicos y estadisticos de exogenidad
mencionados anteriormente.

(a) (i) Exogenidad econémica

La exogenidad, desde el punto de vista econémico, requiere las

¢ Se supone que la parte endégena y anticipada ha sido ya descontada
por agentes suficientemente previsores.

7 Véase Sims (199) para una discusién amplia de este tema.
*Tangencialmente, pero relacionado con ello, la endogenidad de la
funcién de reaccién es también 1util con frecuencia para ayudar a

estabilizar sistemas dindmicos en los que, faltando la misma, los tipos de
interés (y otras magnitudes nominales) no revierten a la media.
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siguientes condiciones: primero, que la funcién de reaccién esté
razonablemente bien especificada, y, segundo, que el instrumento de
politica monetaria de la funcion de reaccion pueda ser perfectamente
controlable por las autoridades. Bernanke y Blinder llevan a cabo ciertos
contrastes previos para comprobar la validez de estas dos condiciones
cuando utilizan como instrumento el tipo de interés de créditos a corto de
la Reserva Federal (Fed Funds rate) (Bernanke y Blinder (1992),
secciones II y III). En este trabajo se va a evitar el primero, pero no el

segundo de estos problemas.

Respecto al primer tema y siguiendo a Escriva y Santos (1991),
hemos escogido como instrumento de politica monetaria el tipo de
intervencién en las subastas decenales de adquisiciones temporales de
certificados del Banco de Espaiia. Un trabajo anterior de los mismos
autores establecié una relacién estable entre este tipo de intervenciéon y
diversas medidas del tipo de cambio (definiciones distintas del mismo), la
definicién amplia del dinero (ALP respecto a su objetivo) y magnitudes
reales (precios de consumo)®. Dado que nuestro sistema sin restricciones
se ha definido abarcando todas estas variables, tenemos buenas razones
para creer que su funcién de reaccién esta suficientemente bien
especificada; que el conjunto condicionante de las respuestas endégenas
a la politica monetaria es vilido'®. Esto, unido a la imposicién de las
restricciones de Sims, significa que las innovaciones en la funcién de
reaccién de nuestro sistema pueden facilmente interpretarse como shocks
no anticipados a la funcion de reaccién estructural.

El segundo problema -la controlabilidad del instrumento de
politica monetaria- es engaifioso. Tal como seiialan Escrivd y Santos
(1991), en la ultima parte de la década de los setenta y primera parte de
la década de los ochenta tenia mayor peso en la instrumentacién de la
politica monetaria de Espaiia el control de los activos de caja bancarios que

°El primero de estos términos debe de haber ido adquiriendo, sin
duda,cada vez mas importancia para la politica monetaria desde que
Espaiia accedi6 al Sistema Monetario Europeo en junio de 1989.

0 Esto hace innecesario considerar por separado la funcién de
reaccién, como ocurre, por el contrario, en Bernanke y Blinder (1992).
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suavizar las fluctuaciones de los tipos de interés a corto. Esta proporcién
entre los dos componentes de la politica monetaria se invirtié hacia 1984,.
pasando a tener mayor importacia el cumplimiento de un objetivo de tipos
de interés (Escrivd y Santos (op. cit.)). Ahora bien: como la muestra
utilizada cubre toda la década de los ochenta, el empleo de tipos de interés
a corto como proxy de la politica monetaria puede dar lugar a que se
manifiesten problemas de endogenidad en la primera parte de dicha
década.

Para comprobar en qué medida ha podido ser importante este
problema de endogenidad, hemos seguido la estrategia utilizada por
Bernarke y Blinder (1992). Consiste en estimar la pendiente de la oferta
de activos de caja. Si esta curva resultase ineldstica respecto a los tipos
de interés oficiales, seria un motivo de preocupacién, ya que esto
resultaria incoherente con el intento de mantener objetivos de tipos de
interés; si la curva fuese eldstica, no habria razén para ello.

La curva de oferta de activos de caja se identificé utilizando
shocks de variables macroeconémicas como instrumentos de shocks de la
demanda de activos de caja. Dado que las variables macroeconémicas se
obtienen con un desfase, son ortogonales por definicién a las decisiones
contemporaneas de la oferta de activos de caja en el mismo mes; por tanto,
pueden considerarse instrumentos validos. Los resultados que se
representan en el cuadro A utilizan tres conjuntos de instrumentos
mensuales: la produccion de bienes de consumo y de inversién (conjunto
A); definiciones amplias de crédito y dinero (conjunto B); y consumo de
)11

cemento y matriculaciones de automoéviles (conjunto C)*. Siguiendo a

Escriva y Santos (op. cit.), dividimos la muestra en 1984: 1.

1 Los shocks de estas variables se generaron como los residuos de un
VAR que comprendia los propios instrumentos con desfase, los tipos de
interés oficiales y los activos de caja bancarios. Posteriormente, estos
residuos fueron utilizados como instrumentos de los activos de caja
bancarios en regresiones sobre los tipos de interés oficiales. Se utilizé
una variable corregida de los activos de caja bancarios: véase el Apéndice
para mas detalle.
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Cuadro A

Respuesta de los Tipos de Interés Oficiales
a un Shock Puntual del 1% sobre
la Demanda de Activos de Caja Bancarios
1981:1-1984:1 1984:2-1987:2
INSTRUMENTOS:
-0,03 -0,15
Conjunto A
(0,11) (0,63)
-0,16 -0,13
Conjunto B
(0,64) (0,67)
-0,04 -0,15
Conjunto C (0,17) (0,63)

Los resultados son similares a los obtenidos por Bernanke y
Blinder (1992): los coeficientes son pequeiios y negativos. Ello constituye
un argumento en contra de la existencia de una curva de oferta de activos
de caja bancarios muy inelédstica (pendiente pronunciada). Sin embargo,
la determinaciéon de todos los coeficientes es pobre. Esto sugiere que
nuestros instrumentos son proxies imperfectos de los shocks sobre la
demanda de activos de caja bancarios; esta seria una interpretacién no
mencionada en el articulo de Bernanke y Blinder (op. cit.). Un buen
instrumento no es solamente el que satisfaga la condicién de
ortogonalidad, sino el que también esté correlacionado con el regresor.
Esta explicacion es especialmente verosimil en el contexto espaiiol, en el
que los shocks a la demanda de activos de caja tuvieron una gran varianza
en toda la muestra; en consecuencia, la representacién de la curva de
oferta de activos de caja resulta problemdatica. Teniendo en cuenta esta

incertidumbre, no nos parece prudente interpretar los resultados de
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nuestro sistema utilizando la muestra que comienza en 1981:1, y, por ello,
la mayoria de nuestras conclusiones se deduce de modelos que utilizan
muestras mas reducidas (desde 1983 en adelante).

(a) (ii) Exogenidad econométrica

El segundo aspecto de la exogenidad -la identificaci
econométrica- nos lleva a nuestra anterior discusion metodologica. Al
principio, discutimos las ventajas de las restriccivucs de identificacion de
Sims al analizar con VAR la politica monetaria. El inconveniente obvio de
esta aproximacién es que obliga a imponer una estructura recursiva.

Suponiendo que no haya una realimentacién contemporéanea desde
las variables que no son de politica monetaria hacia las que lo son, puede
encontrarse una justificacion teérica para situar el instrumento de politica
monetaria en la cima de un sistema ordenado de forma recursiva. Dado que
utilizamas vaviables ds periedizidad mensuai. «s muy improbable que los
valores del vector de variables ¢ve no son de politica monetaria
correspondientes a dicho mes, puedan afectar las decisiones de politica
monetaria, debido a los desfases de informacién e institucionales'?.
Quedara, por tanto, satisfecha la condicion de exogenidad débil del
instrumento de politica monetaria que es la restricciéon de identificacién de
Sims. Asi, la estructuracién recursiva del sistema ya no tiene por qué ser
tan restrictiva o arbitraria como en apariencia deberia serlo. Por tanto,
todo parece indicar que nuestra separacién entre las variables que son de
politica monetaria y las que no lo son -y, en consecuencia, nuestra
representacion en forma reducida del mecanismo de transmisién monetaria-
es valida®®.

’Las tinicas excepciones a esta regla general en nuestro sistema son
los precios de activos financieros: el tipo de cambio, sin lugar a dudas,
y los tipos activos y pasivos bancarios posiblemente. Un diagnéstico sobre
la solidez del supuesto de exogenidad débil del instrumento de politica
monetaria se obtiene, por tanto, permitiendo que estos precios de activos
precedan al instrumento de politica monetaria en nuestro sistema.

* La ordenacién del vector de variables que no son de politica

monetaria es mds subjetiva. Los desfases de informacién, la teoria
econémica y la evidencia empirica existente sobre velocidades de
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(b) Formas reducidas de los tipos activos y pasivos bancarios

Los tipos activos y pasivos bancarios que se han utilizado en este
trabajo tienen la misma definicién que en Sastre (1991). Estos tipos son
medias ponderadas de los tipos que pagan los bancos por los depésitos o
que cobran por los créditos, siendo las ponderaciones las proporciones
que los respectivos pasivos o activos tienen en el balance®*.

El incluir los tipos de interés bancarios, tanto activos como
pasivos, permite separar los efectos renta y sustitucién, consecuencia de
una modificacion del tipo de interés. Mientras que a este ultimo suele
otorgédrsele mas importancia a la hora de evaluar la efectividad o
inefectividad de la politica monetaria, el efecto renta puede ser tan
importante, o incluso mas, segun sea la estructura de los activos del
balance del sector privado®®.

La cuestion de la medicion de los tipos de interés bancarios ¥y, en
general, de los efectos renta y sustitucién resultantes no seria
importante, si los tipos activos y pasivos bancarios se identificaran
cuantitativamente con los tipos de interés oficiales moviéndose
simultaneamente. Sin embargo, tanto la teoria como la evidencia empirica
indican que ello es improbable que ocurra.

Desde el punto de vista tedrico, solo en el supuesto restrictivo
de que existan sustitutos perfectos de los activos y pasivos bancarios,
podria garantizarse la equivalencia de los tipos oficiales y bancarios. A
este respecto, pueden consultarse los resultados de Bernanke y Blinder

respuesta de variables financieras y no financieras ofrecen, en su
totalidad, buenas guias. Pero nuestra aproximacién general ha sido la de
experimentar con una variedad de combinaciones, hasta donde nos han
permitido las (n - 1)i posibles.

* Simplificadamente, el tipo de interés de los depésitos puede
considerarse como la versién dual de precios de un agregado monetario
convencional tipo Divisia.

! La inclusién conjunta de tipos activos y pasivos permite, ademas,

obtener una estimacién proxy de la evoluciéon del margen de explotacién
bancario.
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(1988) y Romer y Romer (1992). En cuanto se acepta la imperfecta
sustituibilidad de los activos y/o pasivos bancarios, se abren cufias entre
los tipos oficiales y los de mercado. Ademds, la correspondencia entre
ellos después de un shock de politica monetaria dejard de ser biunivoca
(véase, entre otros, Kashyap, Stein y Wilcox (1993) y Dale y Haldane
(1992)). En concreto, la sustituibilidad imperfecta puede que se
manifieste como una rigidez de los tipos de interés bancarios en respuesta
a una modificacién de los tipos de interés oficiales: la incidencia de los
tipos de interés oficiales resulta incompleta. Evidencia empirica que
confirma este resultado puede encontrarse en Berger y Udell (1992) para
los EEUU; Dale y Haldane (1993a) para el Reino Unido; Sastre (1991) para
Espafia; y, Economic Unit del Comité de Gobernadores (1992) para una
seccion cruzada de paises de la CE. De los factores que pueden dar lugar
a imperfecciones en la sustituibilidad entre activos financieros, pueden
destacarse: costes de acceso a los mercados (bancarios y no bancarios);
la estructura del sistema financiero, en especial el grado de concentracién
(poder de mercados) en la industria bancaria; la disponibilidad de activos
financieros alternativos a los bancarios; y la importancia de las relaciones
entre banco y clientes. En el caso espaiiol, hay razones para esperar que
todos estos factores han afectado a la relacién entre tipos oficiales y tipos
bancarios.

La desconexion aparente entre los tipos de interés oficiales y
bancarios tiene varias implicaciones potenciales para la politica monetaria.
En la medida en que el tipo de interés marginal que determina las
decisiones de gasto de los agentes se halla mejor representado por los
tipos de interés bancarios que por los del banco central, los tipos
bancarios constituyen un canal importante independiente de transmisién
monetaria'®. En consecuencia, su relacién con los tipos oficiales es bésica
para conocer el proceso de transmisién de los tipos de interés.

Obviamente, estas cuestiones tienen que encontrar una respuesta

6 A este respecto, el hecho de ser los tipos de interés utilizados los
correspondientes a nuevas operaciones en el periodo significa que captan
con precisién el impacto marginal de una modificacién de la politica
monetaria en los tipos de interés bancarios.
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a nivel empirico y serdn tratadas explicitamente dentro de nuestro
sistema’’. Ahora bien: dado que en el contexto espaiiol las posibilidades
de financiacién no bancarias se hallan todavia en estado embrionario -la
sustituibilidad de la cartera es dificil- los tipos de interés bancarios
tienen un papel importante en la comprension de la dindmica del mecanismo
de transmisién monetaria. En apoyo de esta afirmacién, considérese la
evidencia informal que se representa en el cuadro B. Las variables que
estan en el balance de las entidades de depésito cubren mas del 40% de los
activos y pasivos financieros del sector privado no financiero. Por tanto,
los efectos renta y sustitucién que resultan de los movimientos de los tipos
activos y pasivos bancarios pueden, simplemente por esta razén, ser muy

grandes.
Cuadro B
BALANCES SECTORIALES EN 1992
(mm y porcentajes del total)
Sectores

Empresas no Familias

financieras
Total activos financieros 43,557 69,201
Del cual: ALP 11,243 (26%) 40,544 (59%)
Total pasivos financieros 69,831 35,256
Del cual: crédito de las
entidades de depésitos 24,549 (35%) 18,806 (53%)
Activo financiero neto -26,274 33,945
Del cual: activo neto frente
a las entidades de depésito -13,306 21,738

17 Estas cuestiones, hasta la fecha, casi nunca se han expuesto
formalmente en el contexto del mecanismo de transmisién monetaria. Ello,
sin duda, refleja la escasez de datos de tipos de interés bancarios.
Ciertamente, Dale y Haldane (1993b) aluden a la posibilidad de rigidez en
los efectos de los tipos de interés al explicar sus resultados para el Reino
Unido, perono pueden probar esto formalmente por la falta de datos sobre
tipos activos y pasivos bancarios marginales.
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En lo que se refiere a la especificaciéon de las formas reducidas
de los tipos activos y pasivos, nuestro sistema impone un conjunto de
condiciones que no difiere mucho del utilizado por Sastre (1991) en su
modelacién estructural de estas relaciones. La inclusién de los tipos
oficiales y de los créditos (en el caso de la forma reducida de los tipos de
interés pasivos) y de los depésitos (en el caso de la forma reducida de los
tipos activos) es consistente con los resultados de Sastre; estos términos
reflejan la simultaneidad de las decisiones bancarias respecto de sus
margenes®®.

Por estas razones, esperamos que nuestras funciones respecto
al crédito y los depésitos bancarios estén razonablemente bien
especificados'®.

c) Forma reducida del tipo de cambio

Las razones para incluir el tipo de cambio en nuestro sistema
pueden reducirse a las tres siguientes, muy evidentes todas ellas: en
primer lugar, el tipo de cambio, como es obvio, influye endégenamente en
la politica monetaria, y, por ser Espafia un miembro del SME, ello es
todavia mas patente; en segundo lugar, en una economia abierta como la
espafiola®®, se producirdn realimentaciones desde el tipo de cambio hacia
la demanda y los precios; en tercer lugar, las variaciones de los tipos de
cambio pueden generar desplazamientos en la cartera entre activos
nacionales y extranjeros. El sistema tiene capacidad para acomodar todas
estas interacciones.

**Véase Sastre (1992) para una justificacion teérica y una verificacion
empirica de la simultaneidad de las decisiones bancarias sobre margenes.

**Un término que se considerd importante en la determinacién de tipos
de interés bancarios de Sastre, pero que se ha excluido aqui, es la medida
del tipo de interés a largo plazo. Nuevamente ello puede justificarse
teniendo en cuenta que la mayor parte de la captacién y prestaciéon de
fondos en Esparia pasa por las entidades de depésito, lo que significa que
los rendimientos de activos a largo plazo no bancarios tienen una
influencia menor.

% Las importaciones y exportaciones supusieron el 21% y 18%,
respectivamente, del PIB de 1992.
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Hemos escogido como tipo de cambio el indice del tipo de cambio
efectivo nominal frente a los paises desarrollados. El objeto de esta
variable es captar las interacciones mencionadas anteriormente, aunque
parece mas adecuada para captar la segunda y tercera que la primera.
Nuestra eleccién, como suele ocurrir, es un compromiso que intenta
satisfacer los requerimientos de la forma reducida de las tres
imieracciones anteriores. La medida del tipo de cambio mas utilizada por
las autoridades espaifiolas durante gran parte de los afios 80 en su
seguimiento de los tipos de cambio fue un indice ponderado de tipos, en
vez de un tipo unico (véase Escriva y Santos (1991)).

En cuanto a la especificacion de la forma reducida del tipo de
cambio, la evidencia empirica existente solo ofrece algunas pistas
tentativas. El resultado del paseo aleatorio de Meese y Rogoff (1983) es
dificil de refutar. Ahora bien: interrelacionando tipos de interés, dinero,
produccién y precios con desfases del tipo de cambio, obtenemos un
conjunto condicionante similar al que podria conseguirse con un modelo
monetario hibrido del tipo de cambio con precios rigidos (véase, por
ejemplo, Haache y Townend (1981)).

d) Formas reducidas de las variables monetarias y crediticias

La importancia potencial de las variables del balance de las
entidades de depésito en el proceso de transmisién monetaria esta
s6lidamente establecida. A este respecto, las primeras evidencias pueden
encontrarse en Friedman y Schwartz (1963) o Sims (1972) . La discusion
respecto al papel que desempeiian las variables monetarias se mantiene
viva hasta la fecha, tanto a nivel tedrico (véase, entre otros, Bernanke
y Blinder (1988), Gertler y Gilchrist (1992)), como a nivel empirico
(véase, entre otros, Bernanke y Blinder (1992), Romer y Romer (1990)).
En términos generales, se han desarrollado tres enfoques sobre este tema
en la literatura econdémica.

El primero, que se remonta, por lo menos, hasta Brunner y
Meltzer (1972), se centra en las variables financieras. Se plantea lo
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siguiente: ¢Cual de los dos, el activo o el pasivo bancario -el crédito o el
dinero- ofrece el impulso monetario independiente mayor?*'. El problema
que se plantea en este tipo de investigacién es el de identificar
independientemente los shocks monetario y crediticio. Los balances de las
entidades de crédito obligan artificialmente a que la covarianza entre
depésitos y crédito sea distinta de cero. Por ello, el intentar separar sus
efectos independientes es probleméatico. Esto se pone de manifiesto en la
ambigiiedad de las conclusiones en la literatura empirica citada
anteriormente.

Una forma sencilla de evitar este problema consiste en estimar
por separado las respuestas sectoriales de los depésitos y del crédito. De
esta manera, se debilita la restriccion del balance de las entidades de
depésitos, tanto a corto como a largo plazo. Se consigue asi eliminar la
colinearidad artificial entre las respuestas de los depésitos y del crédito.

Esto es la aproximacién seguida por Gertler y Gilchrist (1992)
para el contexto de EEUU, separando lafinanciacion a la pequefia empresa
de la gran empresa, y por Dale y Haldane (1993b) para el Reino Unido,
separando la financiacién a las empresas no financieras de las familias.
Esta 1ultima aproximacién es la que se va a seguir en este trabajo:
desagregar el estudio separando entre los sectores empresas no
financieras y familias.

Este enfoque no solo sirve para mejorar la calidad de las
estimaciones desde el punto de vista econométrico, sino que es relevante
desde el punto de vista econémico: por ejemplo, permite tomar en
consideracién diferentes grados de sustituibilidad de los activos
financieros en cada sector.

En segundo lugar, la intensidad de los efectos renta y
sustitucién, consecuencia de una modificacién de los tipos de interés,
depende, entre otras causas, de la combinacién de activos y pasivos

! véase, entre otros, Friedman (1983), King (1986), Bernanke y
Blinder (1988, 1992), para el contexto de EEUU.
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bancarios que poseen los agentes econémicos?’. En Espafia, las
estructuras de los activos y pasivos bancarios de los agentes presentan
notables diferencias sectoriales: considérese nuevamente la evidencia del
Cuadro B. Hay una clara diferencia, de una parte, entre las familias que
mantienen un activo neto frente a las entidades de depésito, y, de otra,
las empresas no financieras que mantienen una posicién deudora neta,
tanto frente a las entidades de depésito como frente al conjunto de la
economia.

La segunda vertiente de la literatura se ha centrado en los
rendimientos de los activos, es decir, en los precios de instrumentos
financieros en lugar de las cantidades. Sims (1980) y Litterman y Weinn
(1985), y, mas recientemente, Stock y Watson (1989), y Bernanke y
Blinder (1992), han observado que el poder explicativo independiente de
los agregados monetarios nominales tiende a ser absorbido en cuanto se
incorporan los tipos de interés. La inclusién de tipos de interés oficiales
y bancarios en nuestro sistema puede verse como un intento de probar la
solidez de esta hip6tesis en la economia espariola®.

Ahora bien: aun en el caso de que se comprobara que las
variables monetarias o crediticias no constituyen un estimulo monetario
independiente (por ejemplo,respecto de los tipos de los activos), ello no
necesariamente las invalida como indicadores intermedios. Siempre que su
relacién, tanto con la variable instrumental como con la variable objetivo,
sea sédlida y, en relaciéon con esta ultima, adelantada, se puede afirmar
que las variables monetarias/crediticias son directrices tutiles para la
politica monetaria. Esto es cierto, independientemente de cuél sea el

?2 ysase Economic Unit (1993) parauna discusién general de este tema.

# Estudios recientes para EEUU también han intentado incluir medidas
de tipos de interés a largo (véase, por ejemplo, Bernanke (1990),
Bernanke y Blinder (1992)), y tipos de pagarés de empresa (Stock y
Watson (1989), Friedman y Kuttner (1992), Kashyap, Stein y Wilcox
(1993)), generalmente medidos en relacién con los tipos oficiales, como
tipos de activos alternativos. En muchos casos, estos han ofrecido una
informacién de indicador adelantado muy ultil. Esto es poco probable que
ocurra en el caso espaiiol, donde los mercados de subasta no bancarios
para créditos son de menor importancia tanto a corto (pagarés de
empresa) como a largo plazo (obligaciones).
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estimulo independiente que ofrecen, que puede medirse, por ejemplo, por
su contribucién para explicar shocks sobre la produccién o los precios
(con una descomposicién de varianza). Asi, pues, al considerar el papel
de las variables monetarias y crediticias y de otras variables intermedias,
habra que tener en cuenta tanto la respuesta de las series temporales de
estas variables a un shock monetario (funciones de impulso-respuesta)
como su poder explicativo relativo respecto de las variables finales
(mediante las descomposiciones de la varianza).

Finalmente, una tercera vertiente de la literatura se ha centrado
en el papel desempeifiado por ciertos activos financieros como instrumentos
para absorber el impacto de ciertos shocks en el contexto de las teorias de
buffer-stock (véase, entre otros: Laidler (1984), Knoester (1979),
Milbourne (1988)}. El fundamento de este andlisis se encuentra en modelos
de desequilibrio que, en general, subrayan la importancia de los ajustes
de cantidades y no de precios cuando se intenta recuperar el equilibrio
después de un shock; los modelos de existencias son los més citados en
este sentido.

De acuerdo con la teoria del buffer-stock, dadala incertidumbre
y ciertas restricciones que rodean la actividad econémica, puede resultar
conveniente para los agentes mantenerse en posiciones a corto, que
aparentemente no son las mejores para conseguir una posicién 6ptima a
largo plazo. Este comportamiento, aparentemente irracional, constituye
un proceso 6ptimo de toma de decisiones. En efecto: los agentes, aunque
se enfrentan a un flujo continuo de noticias y shocks, no revisan
continuamente sus decisiones econémicas, sino que permiten que algunos
de sus activos y/o pasivos reciban el impacto de los shocks. Solo cuando
los saldos de estos activos se sitien por encima o por debajo de ciertos
limites, se toman las decisiones econémicas coherentes con la naturaleza
de los shocks.

Generalmente, se acepta que los saldos monetarios son el
instrumento mas adecuado para actuar de amortiguador, dado que los
costes de ajuste de los saldos monetarios son significativamente menores
que los de otros activos financieros o reales. Algunos autores, sin
embargo, consideran que los saldos crediticios pueden actuar
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simultdneamente con -o alternativamente a- los saldos monetarios como
amortiguadores financieros, especialmente en el caso de empresas (por
ejemplo, Milbourne (1988)). Vamos a utilizar el razonamiento de las teorias
de buffer-stock para interpretar el andlisis sectorial que describimos en
la siguiente seccién.

En sintesis: nuestro sistema, al utilizar variables monetarias y
crediticias sectoriales e incorporar tipos de interés bancarios, tiene como
objetivo clarificar las tres vertientes de literatura expuestas
anteriormente: la confrontaciéon dinero frente a crédito; el debate entre
precio del dinero o agregados monetarios, y la contrastacién de la
hipétesis del buffer-stock. Lateralmente, también se exploran otros temas
relevantes de politica monetaria.

En cuanto a la especificacion de las funciones de demanda en
forma reducida de dinero y crédito, todo parece indicar que el conjunto
condicionante se halla bien definido en el contexto espafol (véase
Cabrero, Escriva y Sastre (1992), Vega (1992 a, b)). Normalmente,
incluye, entre otras variables, un coste de oportunidad de tipos de
interés, precios y produccién. Al incluirse todas estas variables (en
forma no restringida) en el sistema, se despejan las dudas respecto a que
puedan no estar bien especificadas las funciones en forma reducida de
demanda de dinero y crédito.

e) Formas reducidas de la produccién y los precios

La respuesta de la produccién y los precios (y su combinacién)
ante un shock monetario es obviamente de gran relevancia, dado que
constituyen el objetivo final de la politica monetaria: éCudl es el tamafio
de y con qué desfases se produce el impacto de una accién de politica
monetaria sobre la produccién y los precios? O, planteado en términos mas
amplios, écomo se relacionan las variables financieras en conjunto con las
reales durante el proceso de transmisién monetaria?

Las preguntas planteadas son importantes, tanto desde el punto

de vista de la politica monetaria como desde el punto de vista académico.
Desde el primero, su respuesta daria pistas sobre la efectividad de la
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politica y el tiempo que tarda en surtir efecto; ambas cuestiones tienen
importancia a la hora de determinar el desfase temporal de las decisiones
de politica monetaria. Desde el punto de vista tedrico, su respuesta
permitiria potencialmente discriminar entre teorias alternativas de
efectividad o inefectividad de la politica monetaria.

Una nota final sobre definiciones. Para el sistema agregado
utilizamos como factor de escala la demanda nacional, que incluye tanto el
consumo como la inversién. Pero, cuando nos trasladamos al sistema
sectorial, descomponemos la demanda utilizando comofactor de escala para
las familias, el consumo privado, y para las empresas no financieras la
inversién. La elaboracion de las series mensuales de produccién se
analizan en el Apéndice.

4.- INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

(a) El sistema

Se estimaron los VAR con datos mensuales para el periodo enero
1981 - diciembre 1992, comprendiendo un periodo de doce aiios que
abarca, basicamente, la década de los ochenta?®. El periodo anterior a
esta década tenia, probablemente, un mecanismo de transmisién de tipos
de interés muy diferente. Por ejemplo, los tipos de interés oficiales a
corto plazo eran mucho mas volédtiles durante la segunda mitad de los arios
setenta, y los tipos activos y pasivos bancarios, ademas, no estuvieron
totalmente liberalizados hasta bien entrados los ochenta. Por estas
razones y por otras de disponibilidad de los datos®®, el presente trabajo

% No obstante, casi todos los resultados que presentamos se refieren
a un periodo mas corto: enero 1983 - diciembre 1992. Los resultados de
ambos periodos fueron cualitativamente similares, pero el ruido aumentaba
cuando se extendia el periodo hasta comienzos de los 80, lo que se debe,
probablemente, ala endogenidad de la variable impulsora (tipos de interés
oficiales) durante el periodo anterior, como se sugiere en la seccion 3.

» Algunos de los datos mensuales reales no empiezan a ser fiables

hasta 1980; y el desglose entre depésitos de familias y empresas no
financieras solo pudo conseguirse a partir de 1983.
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no cubre los afios anteriores a 1981. Se han utilizado series
desestacionalizadas cuando parecia conveniente (véase el Apéndice).

Un analisis preliminar con la utilizacién de contrastes de raices
unitarias dio como resultado que ninguna variable era estacionaria, segin
ya se preveia. En su mayoria resultaron I (1), siendo las excepciones el
crédito agregado (y su desglose en familias y empresas no financieras),
matriculaciones de vehiculos, inversién en equipo y construccién, y
precios de consumo. Todas estas variables se situaban en el margen entre
los procesos I (1) y I (2). Las regresiones estaticas de las variables
utilizadas en la elaboracién del sistema revelaban que existian relaciones
de niveles a largo plazo vilidas entre las variables?. Puesto que el
sistema, por tanto, parecia tener un equilibrio bien definido, se utilizaron
todas las variables en forma logaritmica (en niveles)?’. Nuestro sistema
puede interpretarse, por tanto, como un mecanismo de correccién de
errores multivariante no restringido: un sistema dinédmico cuyo equilibrio
se estima libremente.

El tamaiio reducido de la muestra obligé a restringir la longitud
del desfase del VAR a ocho meses - mas largo que el utilizado por
Bernanke y Blinder (seis meses), pero mas corto que el de Dale y Haldane
(1993b) y Sims (1992) (donde fue de catorce meses)?®. Los coeficientes
VAR carecen de interés en si mismos, por lo que no los presentamos. De
mayor interés son las funciones impulso-respuesta y las descomposiciones
de varianza incorporadas en la representaciéon de la media mévil del VAR.
Son estas las que se discuten a continuacién, comenzando con las del
sistema agregado y siguiendo con las respuestas separadas de las familias
y empresas no financieras.

*®Es decir, ocurria que cualquier proceso potencial I (2) se
cointegraba conjuntamente con otros procesos I (2) en el sistema para
producir un proceso I (1), que, a su vez, se cointegraba con otras
variables I (1) generando un residuo estacionario.

?'Los tipos de interés se han expresado como log (1 + r/100).
No parece nada probable que pudieran alterarse los perfiles

cualitativos de las variables cambiando la longitud del desfase.
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(b) Respuestas agregadas

En el gréfico 1, se representan las funciones impulso-respuesta
de cada una de las ocho variables listadas con respecto a una innovacién
en el residuo de la ecuacién de tipos de interés, equivalente a un aumento
en un punto porcentual en el tipo de interés oficial. Las respuestas
cubren un horizonte de cinco afios. Se han utilizado como medida amplia
del dinero los ALP, y la variable de demanda nacional incluye el consumo
y la inversién en términos reales. Las definiciones de las restantes
variables se explican en el Apéndice. La ordenacién del VAR =-para
ortogonalizar los residuos de sus formas reducidas- se representa en el
grafico: tipos de interés oficiales, tipo de cambio, tipos pasivos
bancarios, tipos activos bancarios, ALP, crédito, demanda nacional, y
precios“. De acuerdo con esto, los shocks al residuo de la forma
reducida de los tipos de interés pueden interpretarse facilmente como
shocks de la politica monetaria (funcién de reaccién). Puesto que las
variables estdn expresadas en logaritmos, los impulsos-respuesta han de
interpretarse como tasas de crecimiento acumuladas respecto a la base
(excepto los tipos de interés, que han de interpretarse como variaciones
porcentuales respecto de la base).

En general, un endurecimiento de la politica monetaria provoca
en todas las variables las mismas respuestas observadas en los trabajos
de otros autores. Una subida del tipo de interés tiene los siguientes
efectos: apreciar el tipo de cambio; elevar los tipos activos y pasivos a
corto plazo; reducir el crecimiento del dinero y, con un desfase, del
crédito; y reducir la producciéon y los precios a plazo medio. Todas las
respuestas se amortiguan al final de los cinco afios: el sistema se estabiliza
decreciendo la amplitud de los ciclos.

Las respuestas que se obtienen del VAR agregado dan
informacién sobre varios temas relacionados con la dinamica del proceso

*°El cambio de ordenacién de las restricciones -haciendo que el tipo de
cambio y los tipos de interés bancarios precedan a los tipos oficiales-
apenas si supone una alteracién de las respuestas cualitativas de las
variables. Esto constituye una prueba mas a favor de la (cuasi)
exogenidad de los tipos de interés oficiales en toda la muestra.
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de transmision de los tipos de interés. Pero también plantean algunos
interrogantes. Para analizar estos, se estudiara cada respuesta por
separado.

Los tipos de interés oficiales parecen seguir un (lento) proceso
de reversion a la media. Esto es consistente con los resultados obtenidos
por Sims (1992) y por Dale y Haldane (1993b) en un contexto de politica
monetaria, y, mas generalmente, por Saunders y Unal (1988) para tipos
de interés a corto. La reversion a la media en los tipos de interés oficiales
es consistente con las medidas de politica monetaria tendentes a
contrarrestar shocks temporales distribuidos aleatoriamente. En nuestro
sistema, las respuestas iniciales positivas a la politica monetaria son
compensadas por una secuencia de respuestas negativas después de tres
afios, aproximadamente®®. Esta ultima secuencia coincide con las
respuestas negativas mas grandes de precios y producciéon, indicando la
actuacion endégena de la funcién de reaccién para estabilizar el sistema.

La respuesta positiva del tipo de cambio a un shock de politica
monetaria, como era predecible, es rapida y corta: la respuesta alcanza
su maximo después de cuatro meses y persiste solo durante ocho meses.
Después, la dindmica delos tipos de cambio imita con razonable proximidad
la de los tipos oficiales, tal como predeciria la teoria de la paridad
descubierta de intereses.

Las respuestas dinamicas de los tipos activos y pasivos bancarios
son muy interesantes. El perfil temporal de estos tipos es muy parecido
al de los tipos oficiales, como era de esperar. Pero ambos manifiestan una
cierta rigidez: el ajuste de los tipos bancarios se retrasa respecto del de
los tipos oficiales, y es mas reducido. Esta inercia en los tipos bancarios
es consistente con un cierto grado de sustituibilidad imperfecta entre
activos/pasivos bancarios y no bancarios (Bernanke y Blinder (1988),
Dale y Haldane (1992).

La rigidez es particularmente evidente en los tipos pasivos,

30 Hay también un corto periodo de respuestas negativas después de
un ano, aproximadamente, cuya explicacién se ofrece luego.
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siendo sus desfases méas largos y las respuestas més pequefias que en los
tipos activos. El desfase medio de la respuesta a un cambio del tipo oficial
es cuatro meses méas largo para los tipos pasivos que para los tipos
activos; y las respuestas medias (medidas entre maximos relativos) a una
modificaciéon de un punto porcentual del tipo oficial estan en el entorno del
0,25% para los tipos pasivos, mientras que giran alrededor del 0,50% para
los tipos activos. Parte de la explicacion de esto puede estar en el hecho
de que algunos de los tipos pasivos estaban regulados durante una parte
de la muestra no siendo totalmente liberalizados hasta 1987.

La diferencia entre las respuestas de los tipos activos y pasivos
se observa mas nitidamente cuando estos se incluyen como un término
diferencial -una variable proxy del comportamiento de los margenes
bancarios. Teniendo esto en cuenta, puede afirmarse que los margenes
bancarios guardan una relacion directa con los tipos oficiales, creciendo
cuanto estos aumentan y reduciéndose cuando estos disminuyen. Las
diferentes dinamicas de los tipos activos y pasivos tienen implicaciones
importantes en la forma en que interpretamos la dindmica
produccion/precios en el sistema -en concreto, sectorialmente-, debido a
las implicaciones que tienen las modificaciones de los tipos de interés en
los efectos renta y sustitucion.

Hay una respuesta permanente de ambas variables del balance de
los bancos ~crédito y depodsitos- a una modificacion de los tipos de interés
oficiales. Esto concuerda con la evidencia empirica en Bernanke y Blinder
(1992), Dale y Haldane (1993b) y Sims (1992), pudiendo explicarse
parcialmente por el efecto permanente similar sobre los precios®'. Pero,
mientras que las respuestas de estado estacionario de los depésitos y el
crédito son congruentes, sus sendas dindmicas no lo son. Las respuestas
de los ALP son amplias y bastante rdapidas®?, mientras que las del crédito

* Tal que el dinero real no tiene por qué verse afectado en el estado
estacionario; aunque los resultados de Bernanke y Blinder (1992)
indicaban un efecto permanente sobre el dinero real también.

32 El amplio efecto a corto plazo en los ALP es consistente en los
resultados que se obtienen de los modelos estructurales de determinacién
‘® los depésitos en Espaiia; es consecuencia del comportamiento de
agentes muy sensibles a los tipos de interés en respuesta a tipos pasivos

rigidos.
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son lentas y, durante un periodo, de signo contrario al esperado®.

La explicacién de estas diferencias generales en las respuestas
de depésitos y crédito es directa. Los perfiles son precisamente la
contrapartida de los de los tipos de interés activos y pasivos: después de
todo, los precios financieros son el reverso de las cantidades. Por tanto,
la contrapartida, por ejemplo, a una mas amplia y rdapida respuesta en los
depésitos es una respuesta mds atenuada en la modificacion de los
intereses de los mismos; lo contrario ocurre con el crédito. Dicho de otra
forma: las curvas de demanda y/o oferta aparecen mas horizontales en el
mercado de depédsitos que en el de crédito. La relativamente mayor
lentitud del crédito agregado también puede tener una explicacién
institucional. Los créditos y depésitos a largo plazo pueden considerarse
como contratos en los que la terminacién de los mismos solo se produce a
su vencimiento®*. Puesto que hay un desequilibrio de plazos de
vencimiento entre las estructuras de activos y pasivos en los balances de
las entidades de depésito, teniendo los activos una duracién media mayor
que los pasivos, la consecuencia es que la velocidad de respuesta a un
shock de politica monetaria es mas lenta en los activos que en los
pasivos®®.

Pero lo anterior deja sin aclarar una serie de cuestiones: éQué
diferencia de comportamiento subyace tras esta diferencia de
precio/cantidad de las respuestas de depésitos/crédito? ¢Y qué factores
explican el signo de la respuesta a corto plazo del crédito agregado?

La respuesta de la produccién es la mas pobremente definida de

3 Estos perfiles resisten cambios en la definicién amplia de dinero. Los
perfiles de definiciones mas amplias (ALP2) y estrechas fueron similares,
pero en este caso la perversidad de la respuestas del crédito es mas corta.

** O bien mediante pago de un coste punitivo.
3 Bernanke y Blinder (1992) utilizan un argumento contractual similar

para explicar la lentitud de las respuestas del crédito a un shock de los
tipos de interés en EEUU.
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todas las consideradas. Por ello, las conclusiones son méds tentativas. El
perfil mas general es el de una respuesta a corto plazo de la produccién
-que tiene lugar entre 10 y 17 meses-, seguida de una respuesta mas larga
y extendida que comienza a partir de los 20 meses y que decae después de
3 afios y medio®®. Una respuesta similar de dos ciclos se produce también
en los precios y, correspondientemente, en los tipos de interés oficiales
a través de la funcién de reaccién. Por tanto, icémo podria explicarse
esta respuesta de dos ciclos en la produccién y los precios?

Otros aspectos de la respuesta de produccién son més
neoclasicos. La produccién vuelve a su base, al final de su horizonte de
cinco afios. El modelo libremente estimado parece generar de forma natural
una condicién de neutralidad a largo plazo (funcién de oferta agregada
vertical)*. Sin embargo, la similitud de las respuestas de la produccién
y los precios a corto plazo sugiere que la curva de oferta agregada no es
vertical en este plazo. En efecto, parece como si la politica monetaria en
el sistema actiia subiendo y bajando a la economia a lo largo de esta curva
de oferta agregada no vertical. Por tanto, desde un punto de vista
tedrico, pueden explicarse mas facilmente los resultados en un modelo
IS/LM que en uno donde solo son relevantes los shocks reales (Sims
(1992)).

La respuesta de los precios es negativa en todo momento, no
manifestando los problemas detectados en otros estudios recientes del
mecanismo de transmision monetaria. (Sims (1992), Dale y Haldane
(1993b))*°.

% Las definiciones alternativas de la produccién of recieron respuestas
bastante diferentes: el consumo, una respuesta breve y pequeiia; la
inversion -en especial, la inversién en construccién-, una respuesta mas
permanente y mayor. Estas diferencias se analizan mas adelante en el
contexto del sistema sectorial.

* Este tipo de condicién se impone directamente como restriccién de
identificacién en Blanchard y Quah (1988).

* Una advertencia: la respuesta de precio en el primer periodo es
positiva. Si la estimacion del modelo se extiende hacia atras hasta 1981,
la respuesta de precio presenta una perversidad mas larga; pero, aun en
este caso, no es mayor de cinco meses.
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Puesto que nuestro sistema agregado incluye precios y
cantidades financieras, tanto del activo como del pasivo del balance de las
entidades de depésito, deberia estar capacitado para ofrecer informaciéon
respecto a los dos debates que se han mencionado en la seccién 3: el de
precios frente a cantidades financieras, y el de dinero frente a crédito.

La descomposicién de la varianza puede ser un instrumento ttil en ambos
casos. Puesto que se construyen utilizando innovaciones ortogonales,
permiten una inferencia més eficiente que los tests habituales de
causalidad de Granger (no ortogonalizados). El cuadro 1 presenta una
descomposiciéon de varianza de las variables intermedias y objetivo
-dinero, crédito, produccién y precios-, en términos de las restantes
variables del sistema agregado VAR. En linea con los impulsos-respuesta,
los resultados se presentan con un horizonte de cinco aifios.

En el debate de precios frente a cantidades financieras, la
evidencia del cuadro 1 es equivoca: parece que ni los precios ni las
cantidades dominan de forma consistente tanto las dinamicas de
dinero/crédito como las de producciéon/precio. Esto esta en contradiccion
con la literatura existente, que ha dado mas relevancia a los precios. Y el
cuadro 1 plantea otras cuestiones: éPor qué los tipos de interés oficiales
desempeifian un papel tan secundario en el sistema agregado, y, lo que es
mas sorprendente, por qué los tipos pasivos desempefian un papel tan
importante?

Respecto al debate dinero frente a crédito, la evidencia
presentada en el cuadro 1 es clara: de la descomposicién de la varianza se
desprende que el dinero es preferible al crédito, tanto si se utilizan
precios como cantidades financieras®®. Pero se considera que el dinero
y el crédito son 1utiles, primordialmente, como indicadores intermedios,
méas que como fuentes independientes de shocks®®. Las funciones

impulso-respuesta estan mejor dotadas para valorar la utilizacién de una

3% Este resultado, ademés, es inalterable a la reordenacién: situar los
precios o cantidades de los depésitos después de sus contrapartidas de
crédito no afecta en absoluto esta conclusion.

% Es méas: si prevalecen los shocks independientes ello es un buen
motivo para rechazar una variable como indicador intermedio.
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variable como indicador intermedio. Desafortunadamente, en si mismas,
las funciones impulso-respuesta del sistema agregado no permiten escoger
con claridad entre dinero y crédito. Por ejemplo, aunque el dinero tiene
inicialmente una respuesta mas rapida (de signo esperado) y, por tanto,
explica mejor el movimiento de la produccién a corto plazo, los maximos
relativos en la produccién, después de tres afios y medio, estan
precedidos por los del crédito de forma mas obvia que por los del
dinero**. En general, la evidencia impulso-respuesta es ambigua, por lo
que sigue en pie la duda de cuél es el mejor indicador intermedio de la
produccién y los precios, si el dinero o el crédito.

Estos resultados ambiguos respecto a cual de los dos -el dinero
o el crédito- tiene mayor influencia, se repiten en toda la literatura hasta
la fecha (ver la seccién 3 anterior) y son consecuencia de la elevada
colinealidad entre las variables agregadas de depdsitos y crédito. Por
ello, nuestro sistema agregado no afiade mucho mas a este debate. Sin
embargo, la estimacién sectorial, al igual que con otras cuestiones
planteadas por el sistema agregado, si que lo hace.

(c) Respuestas sectoriales

Los graficos 2 y 3 representan las respuestas sectoriales de
depoésitos, crédito, producciéon y precios de familias y empresas no
financieras al mismo shock de un punto porcentual a los residuos de las
funciones de reaccidn*’. La descomposicién de los depésitos y el crédito
totales entre los dos sectores se explica detalladamente en el Apéndice.
El consumo se utiliz6 como variable de escala para las familias y la
inversion (bienes de equipo y construccién) para las empresas no
financieras; las definiciones se detallan en el Apéndice. Idealmente, los

**Nuevamente, esto coincide con Bernanke y Blinder (1992) : resultado
que les lleva a la conclusién tentativa de que el crédito puede tener una
mas poderosa influencia sobre las variables finales que el dinero.

2 Dado que los tipos de interés oficiales, el tipo de cambio, y los tipos
activos y pasivos bancarios son comunes para los dos sectores
institucionales, no se incluyen sus respuestas respectivas. En todos los
casos, a excepciéon del tipo de cambio, estas variables tuvieron el mismo
comportamiento que se observa en el grafico 1.
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tipos de interés activos y pasivos deberén incluirse de forma desagregada
para empresas y familias. Sin embargo, dada la dualidad en el equilibrio
de los mercados, las medidas sectoriales de crédito y dinero utilizadas
deben arrojar informacion equivalente a la proporcionada por los tipos
activos y pasivos.

De la observacion de los graficos 2 y 3, se desprenden
diferencias notables en las dos respuestas sectoriales. Desde un punto de
vista teérico, esto es lo que debia ocurrir. Quizds la diferencia méas
importante es la que concierne al comportamiento dinamico. Para el sector
de las familias, los efectos de una subida de los tipos de interés son muy
rapidos y fugaces: al final del horizonte de 5 afios, las respuestas de
todas las variables han retornado, por lo menos aproximadamente, a su
base. Por el contrario, el VAR del sector de empresas no financieras
genera una respuesta significativamente mayor y prolongada en todas las
variables. Evidentemente, por tanto, es el comportamiento del sector
empresarial en vez del de las familias el que explica el comportamiento a
medio plazo de las variables intermedias y objetivo en el sistema agregado.
Por tanto, el mecanismo de transmision de tipos de interés es
relativamente mas intenso -en relacién con el dinero, crédito, produccién
y precios- para las empresas que para las familias: hay diferencias
sectoriales importantes en la efectividad de la politica monetaria.

Las respuestas de los dos sectores respecto al dinero y al crédito
son claramente opuestas. Las familias tienen una respuesta fuerte, pero
breve, en relacién con el crédito y una respuesta mas atenuada respecto
a los depésitos. Para las empresas ocurre todo lo contrario: se produce
una respuesta intensa y réapida respecto a los depésitos, mientras que la
respuesta respecto al crédito es lenta e inicialmente de signo contrario al
esperado. Esto pone de manifiesto que es el comportamiento de las
empresas el que genera el signo de la respuesta a corto plazo del crédito
en el sistema agregado. A este respecto, resulta tranquilizador el hecho
de que, Dale y Haldane (1993b) para el Reino Unido, y Gertler y Gilchrist
(1992) para EEUU, encuentren una caracteristica similar en la respuesta
a corto plazo del crédito empresarial. La explicacion que se ofrece es que
el sector empresarial utiliza sus saldos netos monetarios como
buffer-stock. Asi, la escasez de saldos monetarios resultante de una
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contraccién monetaria se ve agravada, a corto plazo, mediante el
endeudamiento de emergencia y la liquidacién de activos monetarios, lo
que explica el comportamiento a corto plazo del dinero y del crédito.
Puede decirse que el comportamiento financiero de las empresas frente a
perturbaciones en nuestro modelo se cifie con bastante aproximacién, por
tanto, a la teoria del buffer-stock.

Las respuestas sectoriales de la producciéon y los precios son
también diferentes. Los efectos sobre el consumo del sector de las familias
han desaparecido totalmente después de dos afios; mientras que la
respuesta de los precios alcanza su méximo a los doce meses y ha
desaparecido por completo a los cuatro afios. Por el contrario, la
respuesta de la produccién en el sector empresarial es mas permanente,
empezando a debilitarse después del tercer afio, pero permaneciendo
incluso después de cinco afios; la reaccién de los precios también es mas
persistente, sin que los efectos negativos disminuyan hasta después de
cuatro afos, si bien no desaparecen posteriormente.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos de otros
paises (véase Economic Unit (1993) para una revision de la literatura).
Generalmente, los efectos directos de los tipos de interés sobre el consumo
son reducidos*?, al igual que ocurre en nuestro trabajo para Espafia. En
cambio, la elasticidad al tipo de interés de la inversion -especialmente la
construcciéon- es mayor y mas persistente. Si se sustituye el total por la
inversion en construccién en nuestro sistema, también se obtiene este
resultado.

Las diferencias sectoriales en las dindmicas de la produccién y los
precios ciertamente ofrecen una explicacién del doble ciclo de la
produccién y los precios que se produce en nuestro sistema agregado. El
fuerte efecto positivo inicial sobre la produccién y los precios refleja que,
inicialmente, las respuestas de los sectores de familias y empresas
(consumo e inversién) operan al unisono, mientras que la posterior

* No obstante, nuestro sistema excluye la posibilidad de efectos
secundarios a través de la riqueza, que, algunas veces, parecen tener
mas importancia.
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respuesta, mdas atenuada, refleja solo el efecto de la inversién,
contrarrestado ligeramente por los reducidos efectos positivos sobre el
consumo. De no haberse llevado a cabo una separacion sectorial, el doble
ciclo en la produccién y los precios habria resultado anémalo. Pero queda
abierta la cuestién de qué es lo que explica en términos de comportamiento
estas respuestas sectoriales diferentes respecto al dinero y crédito, por
una parte, y la produccién y los precios, por otra. A continuacién, se
consideran las respuestas de ambos sectores por separado.

En lo que concierne a las familias, el efecto de una subida de
tipos de interés repercute primero en los tipos activos o crediticios que
son los que reaccionan mas rapida y ampliamente. A medida que los tipos
crediticios crecen, la demanda de crédito se contrae. Esto ocurre porque
las familias no son capaces de encontrar fuentes de financiacion
alternativas (a las que ofrecen entidades de crédito): véase el cuadro B.
El crédito, por tanto, no suministra un amortiguador de liquidez a las
familias, siendo casi todo su endeudamiento a plazo fijo (por ejemplo,
hipotecas) dejandoles un escaso margen de maniobra. La respuesta a corto
plazo, grande y negativa, del crédito es consistente con esta bien
documentada especificidad del crédito bancario en los sectores con menor
capacidad de sustitucién de fuentes de financiaciéon (véase, entre otros,
Bernanke y Blinder (1988)). La contraccién del crédito, a su vez,
repercute en el gasto que se contrae a corto plazo®.

La elevacién de los tipos oficiales también provoca un ajuste de
los tipos bancarios pasivos, aunque con un desfase respecto de los
activos. A medida que esto ocurre, los efectos renta empiezan a
desempeiiar un papel: crecen los flujos de renta provenientes de los
activos de las familias. A medio plazo, estos efectos renta dominan los
efectos sustitucion iniciales consecuencia de la subida de los tipos de
interés; el gasto, los depésitos y el crédito aumentan. La razén primaria
que explica el predominio del efecto renta es la estructura del balance del

4 La transmisién desde el crédito al gasto se manifiesta muy claramente
cuando se utilizan como variable de escala las matriculaciones de
automéviles, variable que representa muy bien el gasto en bienes de
consumo duradero.
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sector familiar. El crédito bancario a las familias representa en torno al
45% de los depédsitos bancarios de las mismas®®; es decir, el sector
familiar es acreedor neto del sistema bancario. Los efectos renta netos
positivos resultantes solo generan un efecto sustitucién a corto plazo
negativo y reducido en el gasto familiar y tienen un impacto a medio plazo
de signo contrario al esperado.

La descomposiciéon de la varianza del sector familiar corrobora
este planteamiento. En el cuadro 2, se representa la descomposicion de la
varianza del error de prevision a cinco anos de las variables depésitos,
créditos, consumo y precios del sector familiar. Deben destacarse dos
caracteristicas: la primera, el papel dominante que desempefian los tipos
de interés de los depdsitos liderando el sistema, resultado de la posicién
neta acreedora del sector familiar en el balance de las entidades de
depésito y de los efectos renta que se derivan de esta situacién®®. Por
ejemplo, los tipos de interés de los depdsitos son responsables del 40%, o
incluso méas, de los shocks del dinero y el crédito, y entre el 10% y el 25%
de la produccién y los precios. La segunda, que el agregado crediticio
tiene una influencia mas poderosa que los depdsitos como consecuencia de
la especificidad que tiene el crédito bancario para las familias. Estos dos
resultados son consistentes con la descripciébn que se ha hecho
anteriormente del mecanismo de transmision de los tipos de interés en el
sector familiar.

El reconocimiento de que los depdsitos pertenecen
primordialmente a las familias también nos of rece una explicacién adicional
de la mayor rigidez de los tipos de interés de los depésitos en comparacion
con los tipos crediticios. Dado que las familias carecen de la suficiente
flexibilidad para sustituir sus activos bancarios por otros -obligaciones,
acciones-, las fuerzas competitivas que intentan equilibrar los tipos de los
depésitos con los tipos oficiales (de mercado) son més débiles que los que
intentan equilibrar los tipos crediticios y los tipos oficiales de interés. En

% Nuevamente, véase cuadro B
¢ Esto también ayuda a explicar el importante papel que desempefian

los tipos de interés de los depdsitos en el sistema agregado como una
fuente independiente de shocks.
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consecuencia, se genera una mayor inercia en las respuestas de los tipos
de interés de los depdsitos. Las estructuras de los balances que se
representan en el Cuadro B nuevamente corroboran esta afirmacion.

Para las empresas, el mecanismo de transmision de los tipos de
interés es bastante diferente. A medida que suben los tipos de interés
oficiales y disminuye el cash flow de las empresas, estas reducen sus
depdsitos y se endeudan a corto plazo. En una palabra: utilizan su
posicién neta respecto a las entidades de depédsito como amortiguador de
la contracciéon. Su respuesta respecto a los depdsitos se ve reforzada por
el lento ajuste al alza de los tipos de los depédsitos, que lleva a las
empresas a buscar colocaciones alternativas a los depésitos para sus
activos, para lo que estdn mas capacitadas que las familias. La respuesta
(de signo contrario al esperado) del crédito se debe a que, en gran
medida, el endeudamiento de las empresas se realiza de forma no
explicitamente contractual -por ejemplo, descubiertos en cuenta- lo que
les otorga mayor libertad. Nuevamente, estas respuestas a corto plazo son
coherentes con la teoria del buffer-stock.

Sin embargo, a medio plazo, los efectos sustitucion de la subida
de los tipos crediticios ganan terreno. El crédito, y con él la inversion,
se contrae. El que esta contraccién se prolongue durante un periodo largo
en comparacion con las familias, nuevamente refleja los efectos de la
diferente estructura del balance. Los depodsitos del sector empresarial
representan solo el 45% de los créditos concedidos al mismo por las
entidades de depdsito. Por tanto, los efectos renta ayudan a aumentar,
en vez de compensar, el efecto sustitucion de una modificacion del tipo de
interés. La posicién neta deudora del sector empresarial respecto a las
entidades de depésito genera, por tanto, un mecanismo de transmisiéon
relativamente mdas poderoso para las empresas.

La descomposiciéon de la varianza nuevamente corrobora esta
version (véase el cuadro 3). La caracteristica mas sobresaliente es la
mayor importancia que tienen los tipos de interés oficiales que, por
ejemplo, los tipos de los depdsitos, en liderar la dindmica del sistema.
Precisamente, una anomalia en el sistema agregado era la escasa
importancia que tenian los tipos oficiales. Sin embargo, para el sector

—42-



empresarial, los tipos de interés oficiales representan alrededor del 30%
de la varianza de las variables sectoriales del balance de las entidades de
depdsito, el 18% de la varianza de la produccién y cerca del 40% de la
varianza de los precios. La explicacion de estos resultados es doble.

En primer lugar, para las familias, hay un efecto de la estructura
del balance: mientras que las modificaciones de los tipos de interés
oficiales y crediticios afectan relativamente mas a los deudores netos (las
empresas)?’, las modificaciones de los tipos de interés de los depésitos
afectan relativamente mds a los acreedores netos (las familias). En
segundo lugar, hay un efecto mds general que se debe a la sustituibilidad
imperfecta. Cuanto mayor sea el srado de sustituibilidad para las
empresas respecto de las fuentes ban:aria o no bancaria del crédito, méas
alineados estaran los tipos crediticios a los tipos oficiales. De acuerdo con
esto, las modificaciones de los tipos oficiales son un mejor indicador para
las empresas que para las familias del cambio marginal de las intenciones
de la autoridad monetaria; véase Dale y Haldane (1993b), que también
encuentran evidencia de este hecho para el Reino Unido.

Una vez descritas las principales interacciones de comportamiento
entre precios y cantidades financieras y no financieras del sistema, es
légico plantearse en qué medida nuestras estimaciones sectoriales pueden
contribuir a afiadir evidencia a los debates dinero frente a crédito y

cantidades frente a precios de activos financieros. Recuérdese que el

sistema agregado no fue muy util para a este propésito.

Respectoal debate de precios frente a cantidades financieras, el
andlisis de los cuadros 2 y 3 nos inclina a favor de los precios de los
activos en lo que se refiere a la dinamica de las variables intermedias y
objetivo. Por ejemplo, la contribucion acumulada de los tipos de interés
en la explicacion de la varianza de los precios es del 53% para las empresas
y del 37% para las familias, mientras que la de las cantidades financieras
es solo del 12% y del 27%. Esto concuerda con la evidencia empirica

7 Como puede verse en el cuadro 3, los tipos activos desempefian un
papel mucho mas importante que los tipos pasivos, lo contrario de lo que
ocurre en las familias.
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existente. Otro hecho destacable es que distintos precios financieros
lideren los diferentes sistemas sectoriales: los tipos de interés de los
depoésitos al sector de las familias; los tipos de interés oficiales y
crediticios al sector de las empresas. Las razones de esto se sefialaron
anteriormente. Estas diferencias sectoriales se vieron oscurecidas por el
sistema agregado que, en consecuencia, desdibujé el contraste entre las
contribuciones relativas de precios y cantidades.

La preponderancia de los precios financieros en las
descomposiciones de la varianza lleva a la conclusién de que las cantidades
financieras nominales desempefian, en general, un papel mas pasivo -o
reactivo- en el sistema que el que desempefian los precios financieros.
Esto puede ser interpretado comouna evidencia en contra de la existencia
de efectos de racionamiento: por ejemplo, respecto al crédito bancario.
Este racionamiento tiene lugar, pero parece que se manifiesta
primordialmente via precios*®.

En el debate de dinero frente a crédito, las funciones impulso-
respuesta sectoriales también ofrecen un panorama mas claro que en el
sistema agregado. Para el sector familiar, las respuestas de las series
temporales del crédito concuerdan mucho mejor con la produccién que las
del dinero‘’, lo que es consistente con la especificidad del crédito
bancario para este sector. Mientras que para las empresas hay evidencia
de que el dinero mantiene un perfil mas ajustado con la dinamica de la
inversién, la respuesta del crédito en los maximos relativos tiene un
desfase respecto a la inversion. La interpretaciéon de buffer-stock
aplicada a las respuestas de los depédsitos y del crédito del sector
empresarial significa que la relacion a corto plazo de ambos con la demanda
y el crédito queda oscurecida.

8 Aquellos casos en que los shocks a las cantidades nominales si
ejercen una influencia tienen lugar en el sector familiar (de menor
sustituibilidad), para el que es de esperar que los efectos de
racionamiento cuantitativo sean méas poderosos.

*° En concreto, utilizando matriculaciones de automéviles como variable
de escala.



5.~ CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha estimado un modelo VAR sectorial del
mecanismo de transmisién de los tipos de interés en Espaiia, utilizando
datos mensuales para la década de los ochenta. Las principales
conclusiones que pueden extraerse del mismo son las siguientes:

a) Los resultados obtenidos demuestran la bondad de la
aproximacién desagregada en la investigacién del proceso de
transmision monetario. La estimacién por separado de mecanismos
sectoriales de transmision monetaria ayudé a resolver algunos de
los interrogantes que surgian cuando se consideraba el
mecanismo de transmision de forma agregada. De manera similar,
solo cuando se tienen en cuenta los comportamientos separados
de los precios y de las cantidades de activos financieros, resulta
posible dar una explicacién coherente de su comportamiento y el
de las wvariables finales. Combinando el comportamiento
diferenciado de los sectores empresarial y familiar con las
respuestas de los precios y cantidades de los activos financieros,
puede darse una explicacién plausible d e las fuerzas subyacentes
que modelan las respuestas de la produccién y los precios a un
shock de los tipos de interés.

b) El analisis sugiere que el cauce dominante por el que discurre la
politica monetaria es a través de su efecto sobre el sector
empresarial. Las respuestas precio y produccién del sector
familiar son, en comparacion, débiles y breves. Este diferente
comportamiento sectorial de los precios y la produccién debe
ponerse en relacion con la estructura de los balances bancarios.
La posiciéon deudora neta de las empresas respecto a las
entidades de depodsito hace que los efectos renta y sustitucion
consecuencia de una variacion de los tipos de interés se
refuercen mutuamente, generando un efecto relativamente mas
potente. Por el contrario, la posicion acreedora neta de las
familias hace que los efectos renta y sustitucién se
contrarresten, por lo que el efecto de una variacion de los tipos
de interés es débil y breve.
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c)

Finalmente, nuestro modelo ha puesto de manifiesto la existencia
de diferencias sectoriales significativas en el comportamiento de
las variables sectoriales contenidas en los balances bancarios.
Para las empresas, para las que la sustituibilidad entre sus
activos o pasivos bancarios y no bancarios es elevada, puede
darse una interpretacién de buffer-stock a las respuestas del
dinero y el crédito. En cambio, la menor capacidad de sustitucién
entre activos o pasivos bancarios y no bancarios del sector
familias debilita la presencia del mecanismo de buffer-stock. En
consecuencia, la posibilidad de este tipo de respuestas es mas
remota, lo que es coherente con la bien documentada

especificidad del crédito a las familias.
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APENDICE
ELABORACION Y TRANSFORMACION DE LOS DATOS

Tipos oficiales de interés: Se representan por el tipo marginal de la
subasta decenal de adquisiciones temporales de certificados del Banco de
Espaiia. El tipo de interés mensual es una media de tipos diarios,
elaborada segun la definicién de Escriva y Santos (1991).

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia; cuadro 20.1.

Tipos de cambio: Se utiliza el indice del tipo de cambio efectivo nominal
frente a paises desarrollados. La base se ha trasladado a 1990. Los datos
mensuales son media de datos diarios.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaiia; cuadro 19.22.

Activos de Caja de las Entidades de Depésito Ajustados: Es la misma serie
utilizada por Escriva y Santos (1991) y que se describe con méas detalle en
Mauledn, Pérez y Sanz (1986). El ajuste mas importante se refiere a las
modificaciones del coeficiente de caja y de las ribricas computables en el
mismo. La serie ha sido desestacionalizada mediante el método X-II ARIMA
y finaliza en 1987.

Tipos deinterés activos y pasivos delas entidades de depésito: Las series
son las utilizadas en Sastre (1991). Se trata de medias ponderadas de
tipos marginales de interés -tipos aplicados a contratos que se inician en
el mes- de distintas clases de créditos y depdsitos de bancos y cajas de
ahorros. Las ponderaciones son las proporciones de cada clase de
instrumentos en los balances respectivos.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia; cuadros 6.71 y 6.72

Agregados Monetarios: Se utilizan los agregados ALP y ALP2, las dos
medidas mas amplias de la liquidez del sector privado definidas por el
Banco de Espafia. Son series desestacionalizadas.

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espaiia; cuadro 6.
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Depésitos y Crédito Sectoriales: El desglose de los depésitos entre
empresas y familias se ha realizado con una medida mas restrictiva de la
liquidez. Esta incluye depésitos, adquisiciones temporales vy
participaciones de activo de empresas y familias (se excluyen entidades
financieras no bancarias) en las entidades de depésitos (bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito). Esta medida mas restrictiva viene a
suponer el 80%, aproximadamente, de los ALP en 1992; son series
desestacionalizadas utilizando el método X-II ARIMA. El desglose sectorial
se llevé a cabo interpolando mensualmente el desglose trimestral existente
entre variables de balance bancario de empresas no financieras y familias
para posteriormente aplicar a las estadisticas mensuales agregadas las
proporciones correspondientes. El crédito interno para empresas no
financieras y familias se desglosé de la misma manera. Son series
desestacionalizadas.

Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia; cuadro 13.

Precios: Se utiliza la serie del Indice de Precios de Consumo
desestacionalizado con el método X - II ARIMA. Se ha cambiado de base a
1990.

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia; cuadro 25.1.

Demanda Nacional Privada Real: Las variables mensuales de consumo
privado e inversién se calcularon interpolando mensualmente las series
trimestrales reales de Contabilidad Nacional. Se utilizaron como
indicadores de los perfiles mensuales las siguientes variables reales:
produccién de bienes de consumo para el consumo privado, produccién de
bienes de inversion para inversion en equipo, consumo aparente de
cemento para inversion en construccién. La suma de las inversiones en
bienes de equipo y de construccién constituyé nuestra medida de
formacion bruta de capital fijo, siendo la demanda nacional privada real
la suma de la formacién bruta de capital fijo y el consumo privado. Las
producciones mensuales de bienes de consumo e inversién son los indices
correspondientes del Indice de Produccién Industrial (Fuente: Boletin
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Estadistico del Banco de Espaiia; cuadro 23.1). Los indices se cambiaron
de base a 1990 y se utilizaron en términos desestacionalizados. El consumo
aparente de cemento es el del cuadro 23.10 del mismo Boletin Estadistico.
Las matriculaciones de automéviles -una buena variable proxy del consumo
de bienes duraderos- se utilizaron como variable de escala en el consumo
de las familias (Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espaifia; cuadro
23.12). Tanto el consumo de cemento como las matriculaciones se
convirtieron en indices con base 1990 y se utilizaron en términos

desestacionalizados.
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