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ABSTRACT

This paper presents a theoretical framework for the study of the money supply
process. It is based on the behaviour of the instintional sectors determining
moepey multiplier components: monetary authority, private non-banking sector and
private banking sector. This framework is employed on Spanish monetary data,
to build an empirical VARMA structure for the series, and to provide an
structural interpretation to the moltivariate model for money muitiplier
componenis. Structural change of statistical structures describing the data is tested
in three potentially different regimes of the Spanish monetary history.

RESUMEN

En este trabajo se presenta un marco teérico para €l estudio del proceso de oferta
de dinero, basado en el comportamiento de los sectores que determinan
componentes del multiplicador monetario: autoridad monetaria y los sectores
privados bancario y no bancario. Este marco tedrico es aplicado a los datos
monetarios espafioles, en la elaboracién de una estructura VARMA para las
series, y para proporcionar una interpretacién estructural al modelo mutivariante
de los componentes del multiplicador monetario. Se evaita también Ia existencia
de cambio estructural en el modelo multivariante, en tres regimenes
potencialmente diferentes de la historia moretaria espafiola.

" Este trabajo resume de la tesis doctoral realizada por el autor bajo la direccién del
profesor Arthur B. Treadway. El autor desea agradecer el apoyo recibide de los
miembros del Servicio de Prevision y Seguimiento de la Bconomia Espafiola en la
realizacién de este trabajo, y la ayuda financiera recibida por Caja de Madrid.




st
(2=

e X-53- 204770 X

NE . 33065@6?9’3@

1 Introduccion

En esta investigacién se desarrollan algunos aspectos tefricos y empiricos del proceso de
creacion de dinero, con una aplicacidn a los datos monetarios espafioles que emplea una metodologia
de elaboracién de modelos de series temporales miiltiples. Son dos las razones que han motivado esta
investigacién; en primer fugar, se detectan con frecuencia efectos, en el corto plazo, de agregados
monetarios y crediticios sobre vatiables econdmicas reales espafiolas; véase Treadway et al. (1994).
En segundo lugar, estos agregados monetarios ne tienen un caricter estrictamente politico, pues en
su determinacién también influye el sector privado de la economia, de forma que sus efectos sobre
variables reales no pueden ser directamente atribuibles a la politica monetaria.

Una aproximacién para evaluar los efectos reales de algunas medidas de politica monetaria es
el esquema de tres niveles en la instramentacién de la politica monetaria, propuesto en Friedman
(1975). En el primer nivel descansan los insirumentos de 1a politica monetaria, un tipo de interés de
intervencidn o la Base Monetaria, mientras que en el nivel intermedio se sittan agregados monetarios
o un tipo de interés a corto plazo, quedando en un nivel superior los objetivos ultimos de politica
monetaria (pleno empleo, erecimiento sostenido y estabilidad de precios). La autoridad monetaria
s6lo puede fijar los niveles de afguna de las variables situadas en el primer nivel, aunque pueda
influir, ¢ incluso controlar, la determinacién de variables situadas en el segundo nivel. Esta
investigacion se centra en las relaciones entre el primer y segundo nivel en la instrumentacin de la
poiftica monetaria. En la historia monetaria espafiola reciente, el Banco de Espaiia (BE) ha anunciado
un esquema de contrel del agregado monetario por realimentacién sobre la Base Monetaria. Este
esquema ha sido mantenido desde los afios 70 hasta la incorporacion de la peseta al mecanismo de
cambios del SME, a mediados de 1989; véase Rajo y Pérez (1977), Martinez Méndez (1981} y Ayuso
y Escrivd (1993). A lo largo de ese periodo Ja politica monetaria en Espafia ha ienido como
instrumento la Base Monetaria y como objetivo intermedio alglin agregado monetario,

Teniendo en cuenta instrumento y objetivos intermedios en la politica monetaria espafiola, se

puede estudiar cémo se han transmitido los efectos de la politica monetaria, descrita por la tasa de




expansion de la Base Monetaria y por medidas de legislacién sobre el Coeficiente de Caja, al sector

monetario y financiero, el que, a priori, reacciona mas rdpidamente frente a estas variables politicas.

Esta investigacion, sobre los efectos de la politica monetaria en el resto de variables monetarias, se
considera un paso previo en la caracterizacién de los efectos de las variables monetarias estrictamente
politicas sobre las variables reales de 1a economia espafiola. En este trabajo se plantean dos objetivos:
{1) la definicidn de un marco tedrico adecuado para el estudio empirico del proceso de creacién de
dinero ¥ (2) la integracion del modelo tedrico con el procese de elaboracién de un modelo de series
temporales miiltiples. Referencias clasicas de Ia utilizacién de modelos de series temporales, como
Bomhoff (1977) o Biittler et al. (1979), han utilizado andlisis univariante (US) o univariante de
transferencia (UT) para modelizar, a través del multiplicador monetario, el proceso de creacion de
dinero. Por otra parte, Johaones y Rasche (1987) proponen un conjunto de modelos univariantes de
componentes del multiplicador para describir ¢l proceso de oferta de dinero. El trabajo de Beenstock
(1989) proporciona un sistema de ecuaciones simultineas para describir el procese de creacién de
dinero en ¢l Reino Unido. Ninguno de estos irabajos desarrolla un modelo, con técnicas de
claboracién de .modelos de series temporales tmiltiples, para descrbir el proceso de creacidn de dinero,

El trabajo se divide en tres secciones. A esta seccion introductoria sigue el marco conceptual,
hasado en el concepto de multiplicador monetario, que describe el comportamiento de los tres sectores
institucionales que participan en el proceso de creacién de dinero: fa Autoridad Monetaria, el Sector
Privado no Bancario y el Sector Privado Bancario, mediante ia descripcion de las variables que se
consideran determinadas por cada une de estos sectores institucionales. En la Seccidn 3 se efabora
un modelo de series iemporales multiples para describir el comportamiento conjunto de diferentes
componenies del rg{lltiplicador monetario, y por tanto, para describir el proceso de creacion de
dinero. La elabor;&ién de modelos sigue fa metodologfa de anilisis de series temporales univariante
(US) ¥ univariante de transferencia (UT), propuesta en Box y Jenkins (1970), con ampliaciones al
contexto multivariante (MS) sugeridas en Box y Tiac (1981} y en Alavi y Jenkins (1981). También
se presta atencién a la posibilidad de cambio de estructura en los modelos estadisticos gue describen

i
fos datos en tres regimenes potencialmente diferentes de la historia monetaria espafiola.

2 Marco tedrico e institucional

Para describir el proceso de creacion de dinero, se distinguen, dentro de la economia espaiiola,
cuatro agrupaciones de agentes de comportamiento monetario homogéneo: (1) el Tesoro Piblico,
emisor de deuda para la financizcion de los déficits piiblicos acumulados, (2) la Autoridad Monetaria
(AM), encargada de poner en prictica la regulacién monetaria ¥ financiera y de definir la politica
monetaria, (3) el Sector Privado Bancario (SPB), que realiza labores de intermediacion financiera,
¥ (4) el Sector Privado no Bancario (SPNB), que se distingue del SPB en gue no realiza
intermediacién financiera, Para estos sectores institucionales, se explica el comportamiento de las

variables conienidas en los balances que recogen su patrimonio monetario (que sélo estfn cuadrados

para lIa AM y el SPB):
Cuadre 1: Balances de sectores institucionales
a  Tesoro » A AM [ A SPB P A SPNB v
A2 RCN 1 A Al DI E{L
E2 CSP | E LDz Di
CsP A2 ... D2
w
E2
w

En el pasivo del balance det SPNB figura la financiacion recibida, en forma de préstamos (L)
del SPB: entre los activos de este sector se encuentra el Efectivo (£), diferentes clases de depdsitos
emitidos por el SPB (DI, D2, ..}, la denda piiblica mantenida en la cartera de este sector (E2) y
acciones de empresas pertenecientes al SPB (W), El SPB se financia a través de 1a emision de varias
clases de depésitos (D1, D2, ...) y de la emisidn de acciones (W) que son adquiridas por el SPNB.
Estos pasivos son empleados para financiar al SPNB mediante préstamos (L), a la AM mediante
Activos de Caja (4) y al Tesoro mediante Ia adquisicion de deuda piblica {(42). La AM emile la Base
Monetaria, resultado de sumar Activos de Caja (A} y Efectivo (E}, cuya contrapartida de activo es
la financiacién otorgada al resto det mundo a través de las Reservas Centrales Netas (RCN) y el
Crédito al Sector Piiblico (CSP), gue resume la financiacidn al Tesoro. Finalmente, el Tesoro es

financiado por 1a AM (CSP), por el SPB (42) y por el SPNB (E2).




La descripeién de agregados monetarios, medidas de la magnitud del active monetario del
SPNB, hace uso del concepto de multiplicador monetario (m): M = mi-H, donde M es caalquier
agregado que pueda suponer una definicién del patrimonio liquido def SPNB, H es la Base
Monetaria y m es la relacién entre los dos conceptos anteriores. Esta separacién en dos
componenies divide en A (1) un componente debido exclusivamente ak comportamiente de la AM,
que fija exactamente H mediante compra-venia de divisas, modificando RCN, y a través de
operaciones de mercado abierto, que modifican CSP, y (2} un componente determinado por el sector
privado {SPB y SPNB), que puede ser alterado mediante la modificacion de las carteras de activos
del sector privado de la economia. Para una definicién de dinero bancario, M = E + D, que
agrega diferentes clases de depdsitos emitidos por el SPB en la cantidad D, el multiplicador puede

con dos componentes diferentes, una relacién entre Efectivo y

desarrollarse como: m = kel ,
re+k
Depdsitos (k = E/D) y una relacién entre Activos de Caja y Depdsitos (r = A/D) En Friedman y
Schwartz (1963, Apéndice B), se airibuye la fijacién del primero de los ratios al SPNB mientras que
el segundo de ellos es determinado por el SPB. El multiplicador de cualquier definicién de agregado
monetario o crediticio podra expresarse en términos de componenies determinados exclusivamente por
el SPNB (%), componentes determinades por el SPB (#) v la Base Monetaxia (H). La descripcion de
las variables que influyen en el compertamiento del multiplicador puede verse en Brunner y Melizer
(1968} y en Brunner {1973). E! enfoque de 1a explicacién de los componentes del maltiplicador
permite integrar resultados sobre el comportamiento de la cartera del SPNB, como los contenidos en

Cagan {1958) y Hess (1971), y sobre comportamiento del $PB, como los contenidos en Orr y Mellon

(1961), Frost (1971), Baltensperger (1980) y Santomero (1984).

’

by,

2.1 Descripcién del comportamiento de sectores institucionales

En primer lugar se expone una estructura general de dependencia entre variables decididas por

los tres sectores institucionales que participan en el proceso de creacién de dinero bancario. El SPB

decide las proporciones de su activo mantenidas en forma de activos de caja, deuda piblica y créditos
al sector privado. En esta investigacién, inicamente se estudiaré la propoteidn de Activos de Caja
en ¢l activo del SPB. Se denomina ¥, al vector de ) variables, transformadas logaritmicamente
y corregidas de efectos de variables deterministas, decididas por el SPB. El SPNB decide las
proporeiones que mantiene de distintas clases de activos liquidos en su activo monetario. Bl vector
¥, contiene ni variables, transformadas y corregidas de efectos de variables deterministas, fijadas
por el SPNB. Finalmente, la AM decide 1a tasa de expansién de la Base Monetaria, my = 1, y el
Coeficiente de Caja (z) junto con sus reglas de cdmputo. La variable Vy, denota la tasa logarftmica
de expansion de Base Monetaria corregida de los efectos de 2.
La determinacion de las variables y;, ¥, junto con Vys, se explica mediante el sistema de

ecuaciones dindmicas;

Yy = 1By * 1B Vys + Ny, BNy, = 3y,

Yu = By * Vs Nop TLBIN, = 2y, m

V¥, = vy, (BYYy, + 2p(B)¥yy + Ny, I(BYN;, = a3,

endonde B denota el operador retardo (B" n=Xx _j). Los operadores v,-J,{B), ij=1,2,3,1#],
denotan funciones de transferencia estables, es decir, v,;,{l) son vectores cUyos componentes estin
acotados. Los operadores IE{B), i = 1, 2, 3, denotan procesos lineales generales no explosives e
invertibles. Por tltimo, las perturbaciones a, ~ iid N0, E),i=1,2,3, siguen distribuciones
independientes: airaj,T] = Gm,-xmj- El supuesto de independencia implica, entre otros aspectos,
la inexistencia de variables omitidas comunes en los tres conjuntos de ecuaciones. Nétese que el
modelo asume neutralidad a largo plazo entre la Base Monetaria y los ratios decididos por el sector
privado.

El operador »y5(B) contiene fos efectos que las variables determinadas por ¢l SPB reciben de
las variables fijadas por el SPNB. Por ejemplo, se espera que la proporcién de Activos de Caja
disminuya con aumentos de la asignacién de Efectivo en la cartera del SPNB, y que aumenie con el

desplazamiento hacia los depdsitos en la cartera del SPNB. La funcién de transferencia  pp3(B)

contiene los efectos de la tasa de expansién de Base Monetaria, sobre las variables determinadas por




el SPB. En relacién con los Activos de Caja, algunos trabajos, como Frost (1971}, sostienen que la
ganancia a largo plazo de esta relacién es positiva, pero recurren a un mecanisme indirecto de
transmisién a través del efecto negativo que el tipo de interés tecibe de la tasa de expansidn
monetaria. El operador py(B) contiene los efectos que las varlables determinadas por el SPB
ejercen sobre el comportamiento del SPNB. Una posible relacion puede estar dada por el efecto que
la concesién de eréditos, por parte del SPB, tiene sobre los dep6sitos mantenidos por el SPNB. En
teoria bancaria se acepta una relacioén positiva, al menos en el corto plazo, entre eréditos y depésitos.
La funcidn de transferencia »,5(B) contiene los efectos que la AM genera sobre la composicién de
la cartera del SPNB, que buscard posiciones en las que la expansién monetaria disminuya su riqueza
real lo minimo posible. Esta especificacién general del comportamiento de la AM formaliza la
posibilidad de que esté practicando una politica con realimentacién de variables decididas por el sector
privado, fijando su comportamiento en funcién del pasado del sector monetario de la economia. La
hipétesis de realimentacién puede contrastarse a través de la presencia de los opetadores »4,(B) y
#35(B) en el modelo que describe los datos.

Junto con 1a hipotesis de independencia entre perturbaciones, se introducen hipdtesis de ausencia
de realimentacion conmempordnea, sin posibilidad de contraste, que permiten identificar los efectos
contemporineos detectables entre series pertenecientes a diferentes sectores. Esta hipStesis se traduce
en la restriccion de algunos parimetros en las funciones que determinan las variables fijadas por la
AM y por el SPNB:

MU0 = Oprs 1) = Opy 9910 = Oy @

Las dos primeras restricciones son coherentes con la falta de informacién contemporinea que
la AM tiene sobre eggéomportamiento del sector privado. Tambicn puede esperarse que la AM planee
atasa de expansi()ﬁzde la Base Monetaria para el mes siguiente contando con datos actuales y pasados
de las variables determinadas por el sector privado. La informacion disponible para el SPNB no
incluye, al menos en el caso espafiol, los valores contemporineos de los ratios fijados por el SPB, ya
que el SPNB usa la informacidn bancaria que elabora la AM, lo cual hace razonable la tercera

restriccion.

2.2 Representacion del sistema general

El sistema descrito mediante (1}-(2) proporciona de forma univoca un modelo estocistico en

my+m,;+1 variables:

ﬂ[(B) 0”‘1"”’1 0m1><1 Im] “vn(B) —VIS(B} ¥ ayy
Oy ToB) Oppcr | {-y(B) Ly B | ¥2e | = 2 @
Oisem, Oixm, Ta®)| |-0yy(B) (B 1 V¥ e

que en notacién matricial compacta puede escribirse: I(B) ¥, = a,, cuya matriz de covarianzas para

. : . T . s
el vector de perturbaciones aleatorias, a, = (alt, Ay, a3,) » tiene la expresién:

5 oml Xty l]m] x1

I = sz Xmy 22 omle @
2
Orm, Olxm, 03

Fl modelo contenido en (2)-(4) es ftil a los efectos de interpretacidn econdmica de las
relaciones (1), pero mo se encuentra normalizado, lo cual impide, entre otros procedimientos
estadisticos, la estimacién de jos pardmefros mediante algoritmos para la estimacién de modelos
ARMA multivariantes (véase Alavi y Jenkins, 1981). La matriz autorregresiva tiene un elemento en

B® distinto de la matriz identidad cuya expresion es:

Ly 0 -r3(0)
o) - On,zxml Iy, 3@ 3
01><m1 Gixrnz 1
Si se premultiplica en la igualdad (3) por T(O) 1 s obtiene la versién normalizada:
0By, = a; ®

donde TL*(B) = IKO) 1H(B) y a: = 1I(0) " a, de forma que la expresion en (6) hay un operador
autorregresivo normalizado (I () = I’”l"mzﬂ)’ y para la nueva pertarbacion aleatoria, a ,* , la

varianza se calcula mediante: E* = IKO)™ E[II(O)’I]T proporcionandoe ka expresién:




* r ®
Iy + (O Ey o0 + 500 e 05 »(0)Ey + »i5@ myg(O) o »13(0) 6

* 2 *
£* = E, pp(07 + 33(0) 25(0) o2 L, + rp@ o7 0F (00 b
2
r307 15007 03 3

cuyos elementos estin definidos en (4) y (5) salvo: 012(0) = p13(0) + 15 (0)w5(0).

Finalmente, para que (6) describa toda [a estructura de correlacién de un conjunto de datos, se
debe cumplir que la forma empirica del modelo sea no explosiva e invertible. La condicién de no
explosividad exige que las soluciomes de la ecuacidn: det(II™ (B)) = 0, tengan mddulo igual o
superior a ia unidad. Para que el modelo sea invertible es mecesario que Ias soluciones de la
ecuacion: det(ll* (B)'l) = 0, tengan médulo superior 2 la unidad.

La estruchira estocfistica (6) puede ser investigada sobre un conjunto de datos, wiilizando
técnicas de andlisis de series temporales. Las restricciones expresadas en (2) permiten dar a (6) una

interpretacién, cor identificacion exacta, en términos de las relaciones presentadas en (1).

3 Estudio empirico del proceso de creacién de dinero

El anilisis empirico del proceso de creacién de dinero, basado en la descripcion de

componentes del multiplicador a partir de l1as relaciones tedricas presentadas en la Seccién 2, hace

uso de las identidades de diferentes definiciones de dinero:

H=A4+E O]
},ﬂ Ml = E + DI (8)
5 OM2=MI+D2 (©)
M3 = M2 + D3 (10}

en donde H denota la Base Monetaria, y MI-M3 son tres definiciones diferentes de agregados
monetarios, que pueden ser considerados dinero bancario, pues estdn compuestos de pasivos emitidos

por el SPB y Ia AM (en el caso espafiol el Banco de Bspafia). Los componentes de estas definiciones

de dinero son: Activos de Caja de las Entidades de Depésito (4), Efectivo en Manos del Piblico po

Bancario (E), Depdsitos a la Vista (1), Depésitos de Ahorro (D2), Depésitos a Plazo (D3). Todas
las varizbles estin medidas a fin de mes, Se pueden definir multiplicadores, relaciones entre
diferentes agregados de dinero bancario, y el dinero de alta potencia H, en los que se pueden

identificar componentes tedricamente decididos por el SPNB o por el SPB:

mlw KL gy Rrlrd e kelrdZrds (1
r+k r+k r+k

La descripcién de los tres agregados monetarios puede hacerse mediante Ta modelizacion de un
componente decidido por ¢l SPB (r = A/DI) y tres companentes decididos por el SPNB (k = E/DI,
d2 = D2/D1 y d3 = D3/DI), junto con un modelo para H. La representacitn de una estructura
que describa el comportamiento de las cinco variables mediante un modelo estocdstico multivariante
puede recibir la interpretacién del modelo conceptual de la Seccidn 2. Se escoge DI como
denominador de los ratios que se van a estudiar porque: (1) no supone compromiso ¢on ninguna
definicién de dinero (de tipo M), peto cualquier definicién de dinero puede ser cublerta incluyendo
los tatios de sus componentes, ¥ (2) abarca toda la muestra de estudio y es previsible que su
informacién pueda seguir siendo disponible en ¢l futuro sin grandes cambios en su definicién.

Distintos tipos de interés, como los tipos de intervencién, interbancaries y de pasivo de las
entidades de depésito, se mantienen foera de esta investigacién. Durante la mayor parte de 1a muestra
utilizada, 1964-90, en Espaia Jos tipos de interés no se determinan por mecanismos de mercado. Por
una parte et BE, en sus préstamos a las entidades de crédito, practicaba una politica de dinero baraio
y racionamiento. Ademds Ia autoridad mosetaria mantenfa regulados la mayor parte de los tipos de
interés, por ejemplo, las entidades de crédito no tenfan fibertad en la fijacién de sus tipos activos y
pasivos hasta el conjunto de liberalizaciones practicadas en los afios 80. No parece necesario, en esta
situacién, tratar un sistema en €l que los tipos de interés se determinan simultineamente con las
magnitudes monetarias. Los casos en los que se piensa que una modificacién de los tipos de interés
regulados puede haber afectado a cualquiera de las magnifudes monetarias, se estima ¥ exirae st

efecto mediante el anilisis de intervencién de Box y Tiao (1975).




3.1 Descripcion del comportamiento de ja Autoridad Monetaria

La Base Monetaria es una variable determineda por la AM. Las razones para su estudio
radican en su cardcter discrecional, en su capacidad como indicador de politica monetaria y en sus
efectos sobre variables decididas por ofras agrupaciones institucionales de la economia.

Se wtiliza el andlisis de intervencién!, basado en cambios de z o de sus reglas de computo,
para obtener dos componentes en 1a variable H,: (1) cambios debidos a z © a sus reglas de cémputo
¥ (2) otros ca;.nbios en la Houidez. Se define la identidad: m K, = lnh, + I H, , 1 =1.. N,

donde N representa el tamafio muestral, H,’ es la Base Monetaria Corregiday #, contiene todos

los efectos deterministas atribuibles a z, y a sus reglas de cémputo:

0 t <y
_ ! Sy St
Inh = i§1 v;(B) £, £ ' = { 2 si hay cambio de Coeﬁciente}

) . t =g
1, si hay cambio de reglas

i

El simbolo E,s'ti denota una variable escalén, para cambios de z estd cuantificado por la magnitud
de z enlafecha 1, siendo un escaldn unitario para representar cambios en las reglas de cémputo,
El simbolo [ representa el nimerc de cambios producidos en z, y en sus reglas de computo.
Finalmente, los operadores »;(B), { = 1, ... I, son polinomios en el operador retardo que recogen
ta forma de reaccién del BE al cambio i-€simo. Cada »;(B) es decidido por el BE habida cuenta
del caricter discrecional de H,. Se puede investigar empiricamente la especificacién de las funciones
de reaccién del BE, #;(B), a cambios en el Coeficiente o a cambios en la reglas de computo, y
estimar, utilizando datos de z, y de H,, los pardmetros de las funciones de reaccién de la AM,
La Tabla 1 cgﬁtiene los valores de los efectos de z, y de sus reglas de computo. En la tabla
se observa que no :}odos los cambios de z, tienen efecto significativo. E! propésito del modelo
univariante de intervencion (UTT) es proporcionar una idea del comportamiento del Banco de Espafia
(BE). La no significatividad de estos pardmetros proporciona una idea clara de la actividad
compensadora del BE en esas fechas, Se detecta una estructura IMA(L,1X1,1);5 para el modelo US

de la serie, cuya estimacion proporciona los siguientes resultados:

10

Maodelo 1:

Wyl H = (- 5881 - 64B%a, & =20%
(.03) (.05)

La Figura I presenta los instrumentos de diagndstico US del Modelo 1, en los que no se defecta
estructura adicional por modelizar. El iltimo paso en la descripcidn del comportamiento de Ja AM
es el contraste de que el modelo estocdstico que describe H, es estadisticamente jgual a lo largo de
tres submuestras diferentes. No se ha encontrado, para modelos de series temporales, conirastes
asintéticamente Gptimos de cambio de estructura univariante, véase Broemeling y Tsurumi (1987).
Para evaluar si los pardmetros del Modelo 1 se mantienen constantes en las submuestras: 1/64-12/73,
1/74-12/83 y 1/84-12/90, se estiman estructuras UTI en cada submuestra compatibles con la estructura
del Modelo 1. En cada submuestra, se compara el valor de la funcidn de verosimilitud (FV) para los
parimetros obtenidos en 1a submuestra (que representa el valor de la ¥V bajo la hipdtesis de que la
submuestra tiene valores paramétricos distintos), con el valor de Ja FV para los pardmetros obtenidos
en el Modelo 1 {que representa el valor de 1a FV bajo Ia hip6tesis (nula) de que no hay cambio de
estructura). Con ambos valores de la FV se calcula un ratio de verosimilitud, que puede ser
comparada con el valor tabular de una chi-cuadrado cuyos grados de liberiad son iguales al namero
de parametros comparados. El Cuadro 2 presenta los resultados de este contraste, que en una primera
etapa evaliia Ja homogeneidad de la varianza y en la segunda etapa evalda la homogeneidad del resto

de 1a estructura US:

Cuadro 2: Contraste de cambio de la estructyra US de H,

Muestra F(%) IC(95%) de o (%) Hstructura US Valor del
estadistico RV
. . para la
Hap) F8)  estrucura US
x2(.95) = 6.0
1/64-12/90 2.0 58 {05) .64 (.05)
t/e4-12172 1.8 (1.5,2.0) 48 (14 .62 (.12) 1.0
1/73-12/83 1.7 (1.6, 2.0} S57(08 56 (11) 1.8
1/84-12/90 2.5 (2.4, 3.4) 74(10) B2 (.23) 4.5
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Salvo el problema asociado a la varianza de Ia tercera submuestra, debido en su mayor parte
a ana dGuica observacion, situada en 10/89, responsable del 20% de la desviacidn tipi.ca residual de
la tercera submuestra, el modelo estimado en la muesira completa patece ajustar adecuadamente el
comporiamiento de Ia variable en las tres submuestras. Por tanto, parece adecuado representar la
serie M, por un dnico modelo estocdstico, pues no ha variade sustancialmente el comportamiento
estadistico de l1a variable. [Fsta propiedad es utilizada para aprovechar, en operaciones de

identificacion de relaciones, las prepiedades estadisticas de trabajar con una muestra larga.
3.2 Descripcion del comportamiento del Sector Privado no Bancario

Este apartado contiene los resultados obtenidos sobre las variables determinadas por el SPNB.
Las variables de estudic de este sector son: &k = E/DI, d2 = D2/DI y d3 = D3/DI. Un paso
previo para su andlisis es la caracterizacion de las propiedades esfadisticas de los componentes de
estos ratics: E, DI, D2 y D3, en los que el anilisis de intervencién revela que el conjunto de
depdsitos DI-D3 contiene observaciones extremas comunes, generalmente asociadas a cambios en
tipos de interés de las diferentes clases de depésitos. Con anterioridad a 1979, fecha en la que
empiezan a liberatizarse algunos tipos de depdsitos a plazo, todos los tipos eran regulados y cualquier
cambio de sus niveles relativos afectaba a 1a distribucton de a riqueza liquida entre diferentes clases
de depdsitos. La serie £ no tiene, aparentemente, ningina anomalfa comnin al resto de series,
registrando aumentos extremos en momentos de incertidumbre politica ¢ econdmica. La Tabla 2
recoge €l resumen de intervenciones realizadas sobre las variables originales, normalizadas por la
desviacién tipica dgj Ja varianza residual de sus modelos US, Los modelos US de las variables
absolutas y de las'?‘variables ratio, corregidas de los efectos de intervenciones detectados como
necesarios en la etapa de andlisis de las variables absolutas, son presentados en 1a Tabla 4.

Una vez realizados los andlisis US sobre las variables determinadas por el SPNB, se plantea
la posibilidad de extraer de estas variables los efectos debidos a la politica monetaria, Una primera

fase de extraccién de estos efectos de [a politica ha sido acometida en la fase de andlisis de
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intervencién, en la que se detectan, en ftodos los ratios, efectos derivados de las reformas del
Coeficiente de Caja de 1984 y 1990, Por ofra parte, también se investiga la posibilidad de que la tasa
de expansion de H, tenga efectos sobre las variables determinadas por el SPNB. Para identificar
estas relaciones (en el modelo conceptual resumidas en el operador ry3(B)), bajo el supueste,
posteriormente contrastable, de ausencia de realimentacién retardada hacia Vin H, * | se utiliza el
modelo US de Vin H, : para preblanguear tanto la variable que fija la autoridad monetaria como
las variables que fija el SPNB, estas Gltimas corregidas de los efectos de las intervenciones
consideradas en la modetizacién UTI de los ratios. La Figura 2 presenta las funciones de corrleacién
cruzadas (cef) unidireccionales entre variables determinadas por £l SPNB, corregidas de los efectos
de variables deterministas, y Vin H: . En ninguna de ellas se detecta evidencia de que Vin H, ,*
influya en el comportamiento del SPNB.

El segundo conjunto de relaciones que se estudian son las existentes entre las variables
determinadas por el SPNB. Se detectan correlaciones positivas entre los residuos US de las tres
variables decididas por el SPNB, Figura 3. También cabe Ia posibilidad de que los tres ratios
decididos por ¢l SPNB admitan una estructura MA anual comiin, como puede observarse en sus
modelos US de ta Tabla 4. La estimacion del modelo trivariante diagonal, con estructura MA anuat
comiin ne ofrece resultados distintos de la estimacion del mismo modelo con estructura MA anual
distinta, eligiéndose la representacion restringida por el ahorro de pardmetros que supone. La

estimacion de este modelo es la siguiente:

Modelo 2:
* N .
VVpink, 0,8) © O [dy
VVindz' | =6B) | 0 byu(B 0f |
YV qlad3,” 0 0 1f (%
3.32 1.00
£=10"11.66 1.87 P-| 67 1.00
1.70 1.50 230 64 72 1,00

donde P denota la matriz de correlaciones estimada para las perturbaciones, con:
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&8 = (1 " (6]353)(1 +( ggf%u +( 3(2135) BBy = (1 ﬁ(lggfn » B® = —(: éjf) .

Los instrumentos de diagnéstico multivariante, Figuras 4-7, no aportan evidencia de estructura
adicional por modelizar: las ¢cf entre residuos no muestran estructura distinta de Ia diagonal con
correlacidn contemporinea, Algunos refardos de las ccf presentan valores cercanos a bandas
asociados a interacciones entre residuos extremos. No se detecta tampoco, en [a Figuora 8, que Ias
variables fijadas por el SPNB afecten a 1 tasa de expansion de H,.

El modelo conceptual que se presenta en la Seccidn 2 no contiene explicacién econémica para
las correlaciones contempordneas detectadas entre variables determinadas por el SPNB, pero es
deseable una interprefacién econdmica de estas correlaciones, y de sws implicaciones en [a
representacion de las tres series. Para entender estas correlaciones contemporéneas se propone la
posibilidad de que los agentes pertenecientes al SPNB decidan Ia composicién de su cartera en
términos de svs ratios més liquidos en primer lugar; las posiciones mis liquidas son tomadas
independientemente, ajustindose las posiciones menos liquidas en funcién de las Pposiciones Hquidas.
Sobre las perturbaciones del modelo trivariante se puede expresar la relacion: ay, = M ay, , donde
A = {4y, a, a4,)T son las petturbaciones originales del modelo MS, az’; = (azr, 03:, a4:)r
son perturbaciones independientes y M es una matriz de transformacién, .triangular inferior, con
unos en la diagonal, que cumple Ia propiedad: I, = ML‘;MT, en donde }a matriz K, es la matriz
de varianzas de a,, yr L, es una matriz diagonal que denota fa varianza del vector ay. la
matriz M es trla_ngular inferor con el objeto de imponer gue las perturbaciones sobre las variables
que reflejan posiciones de cartera a lazgo plazo no afectan a fas posiciones de cartera a corto plazo,

Para construir M), que diagonaliza L, se calculan los coeficientes de regresion teéricos,
situando en cada fila de la matriz M~ los coeficientes de la regres:én cambiados de signo, de Ia

y

variable ay sobre ay, ..., 2y vi<i,i=12,.4:

! 0_? 0 1 0 0
M1l=1-fp 1700 | 50 1
Biy By 1 -19 64 1

Se puede expresar el Modelo 2 en notacién matricial: VViays, = 6(B) Iﬁa;; , que permite reescribir

el modelo trivariante de las variables decididas por el SPNB en la forma estructural:

VWylnk, = 0,(BY0B)a,

5 =18%
5 933( ) * ¥ oA ~ ®
Ind2, = By, Wk + Ny s VYN = Di(BY6(BY,
t(B)
& =1.0%
s = .61
Ind3, = By Ink, + By lnd2 + N4,, VN, = OB)ay
922(3) é
5 =1.0%
By = 32 By = T

Los simbolos ,é,;,- denotan la ganancia a largo plazo de Ia variable ;i sobre la variable j. la
interpretacién de Ias correlaciones contemporineas es innecesaria si s6lo se quiere el modelo para
utilizarlo en operaciones de previsién.

En los ratios decididos por el SPNB se realizan también contrastes de homogeneidad de la
estructura estocistica en fres divisiones de la muestra. Se estiman modelos MS compatibles con la
estructura del Modelo 2. Se pretende valorar: (1) la capacidad del modelo estimado en la mmestra
completa para describir el comportamianto de las variables en tres periedos diferentes e 1a historia
monetaria reciente y () la existencia de cambios en el comportamiento del SPNB que puedan
manifestarse en las estructuras de los ratios. Al igual que se hizo en H,, se divide el contraste en dos
etapas; en la primera se valora la homogeneidad de la matriz de varianzas de las perturbaciones,
prestando en este caso especial atencién 2 las correlaciones de las perturbaciones, y en la segunda se
evaltia la homogeneidad del resto de la estructura MS. En cada una de las dos etapas, se evaliia, para
cada submuestra, fa razén entre el valor de la FV bajo la hipdtesis nula, en la que se asume gue los
parimetros obtenidos en la estimacién del modelo en muestra completa representan adecuadamente
¢l compottamiento del sector en la submuestra, y bajo 1a hiptesis alternativa, que contiene los valores

de los pardmetros obtenidos en la submuestra. La Tabla 5 contiene el resumen del proceso llevado




En las tres variables se mantiene una razonable homogeneidad de varianzas, El intervalo de
confianza de la desviacién tipica contiene, en casi todos los casos, el valor estimado de referencia,
el correspondiente a la muestra mis extensa. La tinica excepeidn a este comportamiento se registra
en la tercera submuestra de la variable In 42,, cuyo intervalo del 95% de confianza para Ia desviacién
tipica no contiene ef valor estimado en [a muestra completa. En este caso el andlisis de los residuos
revela la influencia de un exiremo situado en 12/88, responsable de un 20% de la varianza residuzl
estimada en la tercera submuestra v responsable del resnltado de aparente heterogeneidad. EI valor
del coutraste de razdn de verosimilitud sobre la hipétesis de homogeneidad de la matriz de varianzas
también est4 muy afectado en la tercera submuesira por el dato de 12/88, que es el extremo mas
destacable en la tercera submuestra de las tres series. La tratamiento de este valor extremo medijante
andlisis de intervencidn reduce el estadistico RV hasta un valor de 8.2, que no rechaza la hipétesis
de homogeneidad de varianzas. 5i se analizan las correlaciones coﬁtemporz’meas entre las
perturbaciones, se observa fambién estabilidad en sus estimaciones de los tres subperiodos.

En cuanto a la homogeneidad de la estructura estacionaria MS se concluye que no difiere
estadisticamente en ninguna de las submuestras. Los valores del contraste de razén de verosimiliud
son muy inferiores al valor critico de la distribucion asintética del estadistico de contraste. Los
instrumentos de diagndstico de las tres submuestras no proporcionan evidencias de errores de
especificacion en la estructura MS. En definitiva, los datos de estas tres series no contienen evidencia
de una modificacion en el comportamiento del SPNB descrito por los modelos MS presentados. Esta
conclusion no significa que los agentes no hayan cambiado su compertamiento econdmice, sino que
la representacién estadistica utilizada es suficientemente flexible para explicar el componanﬁen;o
cambiante de los aggﬁtes.

<

3.2 Descripcidn del comportamiento del Sector Privado Bancario

Entre las variables tedricamente determinadas por el SPB, en esta investigacién dnicamente se
Y
estudia la relacién entre Activos de Caja y Depésitos a la Vista (7), por ser 1a finica variable, de Jas

fijadas por el SPB, incluida en los multiplicadores monetarios. Los andlisis UTI de esta variable estdn
basados tanto en 1a informacién disponible sobre el Coeficiente de Caja, como en los andlisis US de
cada uno de sus componentes (véanse Tablas 2-4).

En 1a ccf entre las variables rt* y Vin H *, Figura 9, s¢ detecta un operador

wy — B
¥B) = _{1’..—1- La relacién entre estas dos variables puede ser resumida en el modelo:

B
Meodelo 3:
208 +.14B
mr - ('_,‘lwl.%vm B+ N, VN, = (1 - 34B) (1 - 76831 + 92831 + 89B%,
o 05 (08 (03) (03
dvn B, "‘”ég:g) By = 3.4%

La estructura US de la relacién difiere de la utilizada en el modelo US del output de la Tabla
4. Esta estructura US s6lo es detectable cuando se corrige la variable r, de los efectos de todas las
variables peliticas. Los instrumentos de diagnéstico del Modelo 3, Figuras 10-11, no permiten una
reespecificacion de la estructura utilizada en Ja relacin. Por ofra patte, constderando que entre las
variables decididas por el SPNB y Vin H: 1o se ha detectado relacién alguna, se utilizan ccf entre
10s residuos del Modelo 3 v los residuos trivariantes del Modelo 2 para identificar las relaciones entre
la variable fijada por el SPB y variables fijadas por el SPNB. S6lo se defecta correlacion
contemporanea en las ccf entre residuos, que se considera, sobre Ja base del modelo conceptual
expuesto en la Seccidn 2, como influencia de variables fijadas por el SPNB sobre la variable fijada
por ef SPB. Se estima un modelo en ¢l que las variables determinadas por el SPNB influyen

contempordneamente en la variable determinada por el SPNB:

Modelo 4%
229 + 14B
Wy = 1310 Wkt o 134 maz’ ¢ 82 mas + SO0 0D gt o,
(1D (16) (1 1-"038
(.03)
B g, = 345
" (12.6)

VYN, = (1 - 28B) (1 - 87B3)(1 + 92B*)(1 + 87B%)ay,, & = 28%
{.05) (.04) (.03} (.04)

17




Las variables estin corregidas de los inputs de intervencién considerados en sus modelos
UTI, véanse las Tablas 14, Enla Figura 12 se presentan los instrumentos de diagndstico univariante
de los residuos del Modelo 4. Para esta ecuacién no se detecta evidencia que permiia reformular la
especificacioén utilizada. Las cef, Figura 13, no ponen de manifiesto a existencia de refacion, distinta
de la contemporénea, entre SPB y SPNB. Tampoco se detecta mds relacion entre la variable politica
y 1a variable fijada por el SPB, no hay evidencia alguna de realimentacién. A la vista de estos
instrumentos de diagndstico MS, no se detecta realimentacion desde ninguna variable determinada por
el sector privado a la tasa de expansién de H,.

La inciusidn de las variables determinadas por SPNB y AM reduce la varianza residual de la
serie In rr* en un 74%, respecto a la obdenida en el modelo UTIL. De ese 74%, un 73% de la
reducci6n es debide a la capacidad de explicacién que aporta Vin H,* , ¥ €l 27% restante es debido
a la capacidad de explicacién que aportan las variables determinadas por ¢l SPNB.

Finalmente, se contrasta cambio estructural en la determinacién de r,. Se estima, en primer
lugar, un modelo en el que se permite que los coeficientes de las variables inputs pueden cambiar en

tres distintas submuesiras:

Modelo 5:
3.50 + 208
nr" =-216 k" + 210 md2" + 124 a3, + 19 U gy
! s 2 ¢ (s 1- 978 ror N
(o1
t = 164-12/72
2.57 + 108
In7’ = -155 k" + 104 lnd2" + 149 a3 + L 4O g oy
(10) (18) (1 " T1-968 e PN
(.02)
) ¢ = 1/73-12/83
i 162 + 078
Inr* = -.15in k> + 75 lnd2* + 40 a3, + (0D 10 g g
’ (19 (25) ! 17 4 1 ~(.gé§; P N

t = 1/84-12/90

VV,N, = (1 - .16B) (1 - .90B)(1 + 85B%)(1 + .72B%a,,, & =2.1%
(.08) (.03) (.04) (.04

3
¥

La utilidad principal del Modelo 5 radica en que proporciona la posibilidad de observar que los
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coeficientes asociados a los inputs de la relacién cambian en las tres submuestras consideradas,  El
contraste de ignaldad de la estructura de relacién en el Modelo 5, realizado con un contraste de Wald,
proporciona un valor de 211.4, muy superior al valor critico de una sz al 95%. Los instrumentos
de diagnostico de los residuos, Figura 14, no proporcionan informacién pare reformular la estructura
US del Modelo 5.

Por tltimo, se estima en cada submuesira, es decir permitiendo que tanto Ia estructura de
dependencia entre variables como la estructura US cambie, obteniendo los siguientes resultados:

Modelo 6 (1/64-12/73):

3.51 + .18B
mr’ =226 Wk + 204 mdz® + 120 mas” + (D UD wnpt .y,
(1% (22) (.15) 1 ‘(-g;?
v g, 1(?33)

VYN, = (1 - 128 (1 - 1.00B%)(1 + LOOBY)(L + 100B%ay,, & =2.1%
(.08) (o7 (07 (.20}

Modelo 7 (1/74-12/83):

255 + 108
nr = - L57 Wk + 102 lndz” + 149 nd3” + %91 Vin H," + N,
(10) (18) (16) s
fo g = 707
Vin H, 5.9)

YVL,N, = (1 - 11B) (1 - LOOBY(L + 92B%(1 + 87B%ay,, & = L7%
(.08) (.07 (07 (.20)

Meodelo 8 (1/84-12/90):

1.62 + .07B
lmr =-.14 k' + .76 Ind2’ + 40 a3 + ('cl’iéé?_) vin B’ + ¥,
19 25 17 -
(.19) (.25) (17 (o®)y
I = 18.5
Vin H, (15.8)

VYN, = (1 - .16B) (1 - 74BY)(1 + 38B%)(1 + .63B%ay,, & =2.0%
(.12) (12) (.31) (.25)
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No se detecta en los instrumentos de diagndstico de los Modelos 6-8, Figuras 15-16, evidencia
gue cuestione las especificaciones utilizadas. Los resultados de la estimacién en las tres submuestras
sugieren Ia existencia de tres regimenes diferentes en la determinacion de r,. En primer lugar la
estructura US no puede considerarse adecuadamente representada por la estructura obtenida en la
meestra completa. El Coadro 2 presenta estadisticos de contraste gue permiten valorar la diferencia

de 1a estrutura US en 1a primera submuestra respecto a la estructura para la muestra completa:

Cuadro 2: Contrasie de Homogeneidad de Estructura, SPB

Mauestra ¢(%) IC95% deo(%) Contraste RV
Est. US
x%.95) = 9.5
1/65-12/90 2.1
1/65-12/72 2.1 (1.8, 2.4) 135
1/73-12/83 1.7 (1.5, 1.9} 6.0
1/84-12/90 2.0 {18, 2.4) 7.4

Finalmente, los resultados de la estimacidn de las tres submuestras vuelven a poner de manifiesto la
variacién en la estructura de dependencia, A la vista de los resultados de heterogeneidad de las
estructuras US y de relacién en la ecuacién de comportamiento del SPB, se debe representar este
comportamiento por estructuras con pardmetros distintos en cada submwestra, tal como se presenta
en los Modelos 6-8.

Los coeficientes de la relacién que determina los Activos de Caja corregidos pueden ser

comparados entre submuestras reescribiendo la estructura de relacidn de los Modelos 6-8:

3.51 + .18B
md* =-226WE +.0210DL* + 204 D2% + 1201 D3.% « .12 (13 oy e
TS Tan Ty o Ty o T e
i (02)
% ! = 1/64~12/72
2.55 + 108
nA* = - 157 E + .061aDL* + 1.02 I D2* + 1490 p3,* +« 1D (09 o g+
CT TG Ty Ty e T T e T
{.03)
= 1/73-12/83
1.62 + .07B
In4" =~ .14 E -.02nD1," +.761n D2 + 4010 D3 + (07 (1) o 8" N,
(-19) (.35) (25 1N 1- 918
1(.08)
1= 1/84-12/90
donde el pardmetro correspondiente a In DI, se mantiene précticamente inalterado en cero® mientras

o2

gue el pardmetro cotrespondiente a In E; disminuye progresivamente hasta desaparecer, es decir,
la determinacién de los Activos de Caja corregidos tiende a ser una funcién homogénea de grado uno
de las diferentes clases de depésitos desapareciendo de la determinacion de A el Efectivo. Latasa
de variacién de Base Monetaria corregida también parece ejercer cada vez menos influencia, El
cambio en los pardmetros de las estructuras de relacion revela la evolucion del comportamiento det
SPB frente a E,, y frente a la tasa de expansién de H,. Una y otra magnitud pierden importancia
en la determinacién de 1a cantidad de los Activos de Caja corregidos. Ninguna de las dos magnitudes
son pasivos del $PB, como lo son los depésitos. La pérdida de importancia de la tasa de expansién
de H, en la determinacién de los Activos de Caja corregidos revela un aspecto de la evolucién del
sistema financiero espafiol. Mientras que en ¢l pasado, la liquidez proporcionada por el BE fue una
varigble muy importante en las decisiones del SPE, por la inexistencia o las imperfecciones del
mercado interbancario, en la actualidad, este factor ha perdido importancia, ya que el mercado
interbancario es una institucién que proporciona liguidez rdpida y eficazmente, siendo cada vez menos

importante, para las entidades de depésito, la liquidez que les puede proporcionar el BE,

4 Conclusiones

El dltimo aspecto a considerar en el modelo multivariante de componentes del multiplicador es
st capacidad predictiva frente a modelos de contrastada capacidad predictiva, como son los modelos
univariantes. Para realizar esta comparacion se calculan los errores de previsién a horizonte uno de
los agregados monetarios MI,-M3,, y de sus componentes absolutos, calculados a partir de modelos
univariantes y del modelo multivariante de componentes del multiplicador. 5i se hace uso de la
informacién de H,, la estrategia MS supera en capacidad predictiva a los modelos univariantes en
M1, y en los componentes 4, DI, y E, Ante este resultado cabe pensar que et concepto de
multiplicador monetario, y los modelos del proceso de creacidn de dinero basados en este concepto,

funciona bien para explicar Ja generacién de medios de pago en la economia espafiola, es decir,
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linicamente fos activos mis Yquidos tienen capacidad de ser explicados mediante un modelo basado
en la estrategia MS de componentes del multiplicador. La mejora predictiva que se obtiene para
algunas variables absolutas es €l respaldo final para el modelo que describe el proceso de creacién
de dinero a partir de la explicacion de componentes del multiplicador. Debe tenerse en cuenta que
hay variables que no han sido incluidas en la explicacion del procese de oferta de dinero,
fundamentalmente tipos de interés de intervencion, cuya inclusién sélo es posible en la Gltima parte
de la muestra, por no existit anteriormente. Lz inclusidn en el modelo conceptual, y en los analisis
empiricos, de los tipos de interés puede mejorar las previsiones de algunas magnitudes monetarias,
ademds, su informacién se conoce con una antelacion a la del resto de magnitudes monetarias,

Se resalta Ia independencia de [a politica monetaria, descrita por la tasa de expansioén de ia Base
Mongtaria y 1a legislacion sobre el Coeficiente de Caja, sobre variables decididas por el sector privado
de la economia, cuyo comportamienio no parece haber tenido efectos en el disefio de la politica
monetaria. Tampoco et SPNB parece reaccionar frente al comportamiento del sector bancario, AM
y SPB, pues no se detecta ningtin efecto de la tasa de expansién monetaria o del comportamiento de
la cartera del SPB en las variables decididas por el SPNB.

El SPB recibe los efectos de decisiones del resto de sectores que intervienen en el proceso de
creacidn de dinero, aunqué estos efectos son cada vez mds tenues, quedando la determinacién de la
proporcién de Actives de Caja en el balance del SPB, sujeta{ a criterios estrictamenie bancarios,
dependientes del volumen de depdsitos emitidos, ¥ no de la politica monetaria, o de la cuanta de
Efectivo que mantiene el SPNB. Parece que la evolucion de instituciones bancarias, como el mercado
interbancario, y la progresiva liberalizacién de los mercados de activo y pasivo del SPB han jugado
un papel importame%gn esta evolucidn,

Por ultimo, sg) ha mostrado que la politica monetaria ha ejercido un papel importante en la
determinacion de la composicién del activo del SPB, lo que configura una via plausible de transmisidn
de la politica monetaria, a través de la proporcién de crédito otorgado al SPNB. La explicacion de
los efectos de fa politica monetaria en la distribucion del active del SPB constituye un paso crucial

ki

en la descripeidn del mecanismo de transmision de efectos monetarios a la economia real.
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Notas

1. Desde Brunner (1961} se reconoce la conveniencia de exiraer de la Base Monetaria y del multiplicador los
efectos del Coeficiente de Caja. La razén principai es que hay que considerar dos medidas de politica diferentes:
la regulaci6n del Coeficiente y la gestion de ta Base Monetaria. La capacidad de gestién que la AM tiene sobre
su activo hace que ambas medidas sean tebricamente independientes. La caracterizacion de los efectos de
cuafguier medida de polftica econdmica en variables reales deberia tener en cuenta ambos componentes. Una
segunda razon que justifica la extraccion de los efectos del Coeficiente es la estimacion robusta de Jas estructuras
estadisticas. Diferentes estrategias de correccion (Andersen y Jordan, 1968; Burger y Rasche, 1977; o Frost,
1977} inter alia] permiten obtener medidas de 1la Base Monetaria libre de los efectos del Coeficiente. En esta
investigacién no se ha podido corregir Ja Base Monetaria de los efectos de los cambios en el Coeficiente por no
poder contar con informacidn necesaria para calcular la correcién en Base Monetaria mediante alguna de las
férmulas propuestas. El proceso de correccidn de Base Monetaria utiliza el andlisis de intervencitn de Box y
Tiao (1975), que permite separar en Ja tasa de variacién de Base Monetaria la variacion atribuible al cambio de
Ceeficiente, del cual se tiene informacién bastante completa, de forma que ambos componentes son orfogonales
por construccion.

2. La estimacion del Modelo 4 estd basada en la estimacién del un modelo MS, que retine las estructuras
detectadas entre los tres sectores:

[\ - w4 B
e =oph k' +a;hd” +oyhna + %vm H® + N,

YV, N, = (1 - 6,8)(1- 0y BH0- 1,8200- 113894,

.
YV Ink, T8, 0 0] |ay
v, a2 ] = (- 0 BH0- pBHa-nBH | 0 1 -0,8 0] {a,

0 0 1 {ay

VVg In d3,”

YV It HS =t - 6B - 98 ey,

Sty
¢ oy
T . 0 2.1)
a, = (ay, @y, 8y, Ap 95 B~ HANG E) %= T2 %3
0 o g o
000 0 0 o

La especificacién (2.1) permite estimar Ia relacién contemporénea existente entre las variables determinadas por
¢l SPNE y la variable fijada por el SPB. En caso de que quede alguna relacion lineal entre SPB y SPNB sin
captar, los instrumentos de diagnostice MS la detectardn, permitiendo la reespecificacion de la estructura (2.1).
El modelo puede reescribirse come:

VVpin r:
@y®m o6 0 0 0 }{a
Dy ((B) B1ofB) D3(B) DyfB) By(B) g u@® 1
o 1 o o o 12l &, 0 8B 0 0 0 |la
0 0 H 0 0 Vpln a2, | =] 0 0 @yu(B) 0 0 ay,
L | EEa 0 o 0 OB 0 ||a
L . g 0 0 0 eyd||a

YVin H,

con
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OB =1-88 8B = -8t -8B~ nuB:‘)(l— 11]283)(1— anﬁ)
DBy = oyl - 88) Oy(B) = -850~ mBH(1- 1,BH(- ;B8
@3(B) = ~a;(l - 3B) O55(8) = {1 - 8,B0- nBHA- BN - 1,89
DfB) = -wg(l - BB) @y(B) = (1- 0BH (- 1B H(1- B
@y5(B) = ~(ysp - o Bl - B) @55(8) =(1 - BB - G)SB”*)
@2
o bien en forma compacta: $@y, - 6@, @3

El modelo MS escrito en la forma (2.3) no estd normatizado a la Alavi puesto que la matriz autorregresiva

tiene come elemento en E® la matriz:

1 g —oy3 -0y @5
0 ] 1]
&y =

o o S D
[=TE T -

1 0 4]
4] 1 0
¢ 0 1
Premultiplicando (2.3) por @61 se obtiene:

$*(B)y, = 0*(Ba, 24

donde $*(B) = &aIQ(B), @; = J, I es la matriz id(irlltidad_ldt;‘ dimensién 5, @7 (B) = @019(3)@0,
e; =1, a; =¥y a,con a: ~ N, £*) y E* =#; L[¥; ]'. Dado un vector de serles tempora.les,
se puede evaluar el valor de la funcion de verosimilitud exacta del modelo en la forma [2.4] mediante cufalq.ulera
de los algoritmos existentes para tal fin, véase por ejemplo Mauricio (1993), respetando las restricciones
expuestas en 2.1]-[2.2]. Utilizando un algoritmo de optimizacitn se pueden encontrar los valores de los

pardmetros que hacen méximo el valor de Ia funcién de verosimilitud.

3. FI valor del coeficiente de In DJ, en la ecuacién que determina In A, es debida a la correlacién entre lcis
inputs k, d2, y d3, en los Modelos 4-8. Si en lugar de estos inputs, se consideran los inputs ortogonales: &, Ny,
y N4: del Apartado 3.2, la ganancia de la relacién de In DJ, vs. In 4, es.29, 20 y .18, en la primera, segunda

y tercera submuestras.

i,
ot
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Tabla L: Estimaciones de los coeficientes de las variahles determinisias en ¢l Modelo 1

Santomero, A, M. (1980). Modelling the Banking firm: A Survey. Journal of Money, Credit and Banking, 16.

p 39-53. Fecha | ¥z,'f  Pg (&;,) Ohservaciones
Treadway, A.B., G. de Cabo y V.G, Genzilo (1994). Un Modelo del Cuzdro Macroecondmico Espaiiol.
Servicio de Previsién y Seguimiento de la Economia Espafiola. Documento Permanente no3. : 5166 .034 (.014} | Incorporacién de entidades al computo de Coeficiente.
i 12/7% -.037 (.016) | Cambio de legisiacion del Coeficiente de as Cajas de Ahorros.

12/73 | -.75 | .022 (.024) | Cambic para compensar la estacionalidad de Efectivo.

1174 75 | 006 (.024) | Compensacion cambio de 12/73.
5174 001 (.015)
7174 =75 1-015 019y
12/74 | -.5 |-.032 (.037) | Cambio para compensar estacionalidad de Efectivo.

—

1/75 .25 |-.127 (.069) | Compensacion pazcial del cambio de 12/74.

1275 | -.5 } .021 {.035) | Cambio para compensar la estacionalidad de Efectivo.
1776 .25 |-.058 (.066) | Compensacién parcial del cambio de 12/75,

716 -.25 | 023 (.046)
i 9/76 | -25 | .012 (.044)
12076 | -.5 | 030 (.029) | Cambio para evitar estacienalidad de Efective.
477 {-.25 (-.019 (.034)
5/77 -5 | .020 (.026)
i 6118 .5 1 .095 (.029)
18 {-25 | 027 (05T)
i 1/79 -.(19 (.014) | Cambio en ! cémputo de pasivos de la banea.
12/82 .062 {.014) | Cambio en la definicién de pasivos de la banea
8/83 .033 {.014)
1/84 12.2| .018 (.002){ Reforma del Coeficiente
2/84 -2 | .019 (.010)

-

[

3/84 229 (.016) | Asociado a la reforma del coeficiente de 1/84.
2/87 068 (.014)
3/87 1 [-.087 (.013)
4/87 5| 128 (.030)
6/87 .043 (.014) | Incorporacion de entidades al cémputo.
12/87 -1 | .029 (.014)
B/BE 2 | 015 (.008) | Cambio en el compuio de activos.
l 2/89 1.5 [ .049 (.012)
7/8% 1| .675 (014)

1/90 -2 .106 (.009)
f 390 | 12 | .028 (.002) |Reforma det Coeficiente.
Y : 4/90 .140 (.014) | Asociado a la reforma del coeficiente de 3/90.

5/90 -.086 (.014) | Asociado a la reforma del coeficiente de 3/90.

L. ¥z, denota la variacién en el Coeficiente de Caja
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Tabla 3: Esimaciones de los coeficientes de las variables deterministas en el modelo UTI de A,

Tabla 2: Resumen de los efectos de intervenciones (escaldn) tipificados
Fecha | vz,!| ¥y (5 o) Observaciones
Var. m D2 D3
P " s od Observaciones 5/66 .130 (.031) | Incorporacién de entidades al cémputo del Coeficiente.
12/711 -.097 {.037} | Cambio de legislacion det Coeficiente de las Cajas de Ahorros.
10/64 6.0 1 -153 |Cambio en tipos relativos. 175 .25 [-.208 {.130}{ Cambio para compensar la estacionatidad de Efectivo.
11/64 5.6 577 | -5 | .148 (071)
12167 -1.9 6.3 |Cambio en tipos relativos. 6178 5 1,152 (.075)
1/63 28 | 163 : 12/82 | 1] .126 {.023){ Cambio en la definicién de pasivos de la banca.
2/68 7.8 /83 1| .124 {.026)
3/68 8.3 1/84 12.2| .038 (.004) | Reforma del Coeficiente.
4/68 2.5 |Cambio en tipos relativos. 2/84 -2 | .031 (.022)
4/701 3.2 | 3.4 8.3 | Cambio en tipos relativos. 3/84 401 (.038) | Asociado a la reforma del Coeficiente de 1/84.
5170 24 ] 30 : 2/87 .106 (.037)
6/70 -2.2 2.3 3/87 1 |-.115 (.036)
12173 2.8 Cambio contable en D2. 4/87 5173 (0e3)
10/79 6.8 | Aumento de remuneracién de D3 asociado a una liberalizacién. 6/87 .088 (.027) | Incorporacion de entidades al cémputo.
12/82] 4.9 Cambio contable en D1. 289 1.5 | .081 (.026)
1/84}1 3.5 Reforma del Coeficiente. 7/89 b ] .151 (.028)
6/85 -6.0 | EBfectos de la Ley de Régimen Fiscal de Activos Financieros. 1/90 -2 ] 184 .02
7/85 4.5 3/90 -12 | .068 (.004)  Reforma del Coeficiente.
8/85 1.2 4190 389 (.052) | Asociado a 1a reforma del Coeficiente de 3/90.
3/86 -5.5 |Efectos de 1z Ley de Régimen Fiscal de Activos Financieros, 5/90 -.236 (,043) [ Asociado a la reforma del Coeficiente de 3/50.
4186 53 ; 1. vy, denota la variacién en el Coeficiente de Caja
5/86 -5.3
6/86 3.3 | Disminucién de ia rentabilidad de los Pagarés del Tesoro.
7186 63 Sustitucién por seguros de prima linica (fambién opacos
fiscalmente).
8/86 5.5
9/86 4.3
10/86 . 4.3
11/86 4] 30
| 35 | 7 Reforma def Coeficiente.
40| 4.8 Supercuentas.
5/90| 1.6
%
¢
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Tabla 4; Resumen de modelos univariantes de variables absolutas y de sus rafios

Tabla 5: Contraste de homogeneidad de estructuras, Sector Privado no Bancario

Periodo o (1.C.95% oj(%) Correlaciones entre |RV Resto pardmetros MS  {RV
Muestral i=2,..,4 perturbaciones a @
1/64-12/90 8 = 1.8(17, 2.0 - = .60 B =.29
& =14 (10, 1.3 .03 ! {.04)
Fy =15(13,17 68 - fiy = =90 8, = .15
(.03} ¢.02) .04)
64 72 - i3 = .81
03y (.03 (.02)
1/64-11/72 & = 1.6(14, 1.9 - 84 |G, = 59 5, =37 | 56
& = 11010, 1.4 (.03) (.08)
& = 14013, 17 62 - fig = ~92 8, = .16
(.06) (.04) (.09
61 62 - fiz = =87
(.06) (.06 (.06)
1/73-12/73 5 =19@7,20 [ - 63 | % = .56 8 = .24 | 1.3
By = 13 (11, 1.4) {.03) (.06
5, = 1.4(12, 1.5 65 - #y = =91 B, = .12
(.05) (.03) (.06}
66 .78 - i3 =~ 77
| (05) (03 (.04)
1/74-12/30 & = 2.0{1.7,2.3) - 162 | #, = 69 B, =29 | 14
&, = 17(1.5,2.0) (.06) diy)]
&, = 1.8(15,2.D 80 - iy = -89 B, = .16
(.06} 04y (.06)
6678 - iy = .83
(.06) (.06 {.05)

Var. Modelo US! 5, 1009 '
(%)
® 2
L | vo, mA = (- 58B) (1 - .64B7)q, 0
" (0% Co6) 2.0 | 44.5
2 |V ln 4 = (1-.54B) (1 - 678,
A ' (%) (0% 5.5 67.7
g |V mE = (1~ 35B)(1 - 58B%) (1 + .89B%) (1 + .788%) g, 13| 803
(.05) (.05) (.03) 01
2; 2 2
piE ¥V DL = G- 9B (1 - LEEE 95811 - 978 + $3BH(L + S0BY) |, o0
(.03 (.02) (02) (.03)
(1 + 858 + TIBY(L + 1.64B + 89B%)(1 + 90B} g,
(.05) (.03) (.03)
* 2 2 2
Aov, mpz, - (1- 638 (1 - 1.658 + 91B(1 — 948 + 89B°(1 + BIEY)
bz ' (.06) (02) con oy |7
( ¢+ 91B + 83BYH(1 + 1588 + 83BH( + 94B) q
{.05) {.04) {.02)
3|VV D3 = (1 - 39BH (1 - 1738 + 1.00BA)(1 - 998 + .98B%)(1 + 1.0087
b3 (o7 (.02) 02 o el
(1 + 978 + 94BH(L + 1738 + 1.00B% (1 + 1.U0B) g,
(.03) (.02) (.02)
P L A A 568%) (1 + .928%) (1 + 80B%) q, ner
(.05) (.05) {.03) (.0d)
ot |V maz” = (- 248 - T5B% (1 + 898%) (L + 818%) g, 1.3 | 398
(.06) (.05) (.03) {.04)
v, a3 = (1 - 608 (1 + SIB% (1 + 82B5) a, Ls
a (.06) (.02) (09 421
* 12
S V¥ lar, = {1 - 468y (1 - .69B"} a, ss5 | 71.1
(.05) (03)

{1)Se detatla el modelo mis simple de 1os adecnados para representar la estructura US de Ia serie. Los
modelos de las series DI-D3 son generalizaciones de la estructura IMA(1,1)(%,1)y5 del tipo sugerido en la
generalizacién propuesta para la estructura MA(1);5 en Abraham y Box (1978), o de la genperalizacién de
la estructura IMA(1,1),, desarcollada en Gallego (1993).

(2) Variable corregida_,fie fos efectos de 1as variables de intervencién recogidas en fa Tabla 1.

(3) Variable cnnegida{?jﬁe 1os efectos de las variables de Intervencion recogidas en Ja Tabla 2.

(4) Variable con'egida'dde los efectos de las variables de intervencién de los componeates del ratio

recogidas en la Tabla 3.
{5) Variable corregida de los efectos de las variables de intervencién de los componemtes del ratio

recogidas en las Tablas 2-3.
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(;) Razén de verosimilitudes para la hipétesis de homogeneidad de la matriz de varianzas: x'-"( 95y =12.6.
) Razdn de verosimilitudes para la hipdtesis de estabilidad de la estructura MS.: xz( 95) = 111
3{-
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Figura 15: Instrumentos de diagndstico US de residuos tipificados @, de los Modelos 6-8.
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