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1 . INTRODUCCION

Desde 1973 la politica monetaria en Espaiia se

realiza a dos niveles (véase, per ejemplo,
Trujillo y Cuervo Arango, 1988). En un primer
nivel se pretende alcanzar un determinado

objetivo final que en el caso espafiol se resume en
la eleccidén de una tasa de inflacidén, a través del
control de un objetivo intermedio definido
habitualmente como el crecimiento de un agregado
monetario. En un segundo mnivel las autoridades
monetarias tratan de alcanzar dicho objetivo
intermedio utilizando una wvariable operativa que
tradicionalmente han sido los activos de caja del
sistema bancario. Puede decirse, por tanto, que en
Espaila se sigue una politica de cantidades aunque
ello no implica que mno se preste atencidén a otras

variables como los Lipos de interés,

El éxito en la eleccidén del agregado que se toma
comoe objetivo intermedio depende de que éste sea
controlable y guarde una relacidén estable con el
objetivo dltimo. Ya se ha realizado algin estudio
sobre el grado de <controlabilidad de los dis-
tintos agregados monetarios (Novales, 1987). Este
articulo, sin embargo, se centra en el segundo
aspecto, siendo un andlisis del grado de conexidn
entre los agregados monetarios y los precios a

través del tiempo.

Existen muchos modelos tedéricos que ligan ambas
variables: desde la teoria cuantitativa del di-
nero hasta el enfoque de expectativas racionales.
El objetivo de este estudio se centra en analizar
si, para la economia espafiola y con losg datos
disponibles, se puede identificar y estimar una
relacién dindmica entre los precios ¥ la cantidad
de dinero. La teoria econémica nos servird en

algun momente como instrumento de trabajo, pero
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no la utilizaremos como censor previo del andlisis

de datos,

Se ha utilizado como indicador del objetivo de
inflacidén el Indice de Precios al Consumo {(IFPC) ¥y
como variable monetaria el agregado controlado
por el Banco de Espafia en la actualidad (ALP), el
agregado controlado hasta diciembre de 1983 (M3),
y por ultimo, y a efectos comparativos, un agre -
gado mds reducido y mds préximo a los medios de

pago de la economia (M1).

Como una primera aproximacidén para comparar la
relacién de cada uno de los agregados monetarios
mencionados con los precios, se han representado
sus tasas de wvariacién para el periodo 1970-1988
(Figura 1). Segun puede observarse, la evolucidn
temporal de ALP y M3 nmuestra un perfiil muy
similar a la evolucién del IPC. La tasa de creci-
miento de M1, por el contrario , es algo méds errd-
tica. El grdfico, sin embargo, s6lo pone de relie-
ve la posibilidad de una alta correlacién entre
los agregados y los precios, pero mno puede decir
nada acerca de la relacién causal entre los mis-

mos.,

Para ir mds alld de esta aproximacidén des-
criptiva se ha empleado el enfoque Box-Jenkins del
Andlisis de Series Temporales. Cada serie se
somete a un andlisis estocdstico univariante donde
s6lo se considera su historia pasada como determi-
nante de su evolucidén futura. A veces la serie
temporal presenta wvalores andémalos que, si se
ignoran, pueden distorsionar los resultados vy los
mismos instrumentos del andlisis. Por ello, se han
tratade adecuadamente las anomalias buscando in-
formacidn adicional que pudiera explicarnos 1a
naturaleza f magnitud de las mismas. Una vez rea-

lizado el andlisis wunivariante Yy vrepresentado
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adecuadamente los hechos andémalos por medio del

anadlisis de intervencién, hemos pasado al andali-

sis de relaciones entre las distintas series.

Como punto de partida y a modo de orientacidn
hemos trabajado con series anuales para el periodo
muestral 1967-1988,estimando la influencia de cada
una de las variables monetarias sobre los precios
poer medio del andlisis de transferencia. Es decir,
como una primera aproximacién hemos supuesto
causalidad unidireccional, y por tanto, ausencia
de realimentacién de los precios al dinero. Los
resultados obtenidos parecen apoyar la hipétesis
de que la cantidad de dinero influye en el nivel
general de precios con elasticidad unitaria a
largo plazo. Ademds, la respuesta estimada es
duradera, no detectdndose una respuesta

contempordnea de los precios al dinero.

Para contrastar estos resultados que podrian
conducirnos a afirmar que "el dinero es neutral" a
largo plazo, hemos descendido en el nivel de
agregacién temporal de las series, utilizando
datos mensuales v trimestrales para diferentes
periodos muestrales. Les andlisis wunivariantes
realizados para las distintas series se han
incorporado en modelos bivariantes estocdsticos
que relacionan los diferentes agregados monetarios
con el Indice de Precios al Consumo. Al mismo
tiempo que tratamos de estimar el impacto de cada
uno de los agregados sobre la evolucién de los
precios, no descartamos la posible realimentacién
entre ambas variables que interpretamos como la
reaccidén de la autoridad monetaria ante cambios en

los precios,

Per otra parte, la correlacidn contempordnea
entre el dinero y los precios al trabajar con

datos de frecuencia mensual y trimestral, 1la



interpretamos en el sentido de que los precios son
exdgenos al explicar la evolucidén de los agregados
monetarios en el mismo periode. La interpretacién
opuesta seria dificil de creer pues, como hemos
visto al trabajar con dates anuales, parece que la
respuesta de los precios al dinero se produce con
bastante retrasoc., Friedman, por ejemplo, hablaba
de que cambios en la cantidad de dinero podrian no
verse reflejados en los precios durante un periodo
de 12 a 16 meses, por término medio (Friedman
M.,1969). Por el contrario, es mas plausible creer
que la autoridad monetaria reacciona a corto plazo
frente a cambios esperados y no esperados en los

precios, dada la informacidén de la que dispone.

Sin embargo, los modelos estimados con datos
mensuales vy trimestrales no permiten derivar
muchas conclusiones acerca de la relacidn entre el
dinero y los precios. Posiblemente, la reaccidn
de estos Ultimos ante wvariaciones en la cantidad
de dinero puede ser tan lenta que si, ademds, no
se utiliza una muestra suficientemente amplia, es
dudoso que los datos puedan sostener tal relacién.
Por ello, y puesto que hay evidencia con datos
anuales de una relacidén entre ambas variables con
elasticidad wunitaria a largo plazo, se ha
recurride a la teoria econdémica elemental para
justificar la imposicién de ganancia unitaria, vy
asi poder determinar con mayor ©preclsién la
estructura dindmica de la relacidn existente entre

el dinero y los precios.

Otra posible dificultad es gque al trabajar
con datos con una frecuencia relativamente alta,
se introducen en el andlisis fluctuaciones en las
variables que tienen tan sdélo un cardcter temporal
sin gran significado estructural. Ello hace que
pueda parecer que no existe apenas relacién entre

ambas variables o bien encontrar que la reaccién
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de los precios al dinero es mucho mé&s rapida de lo
que se pensaba. Una explicacién que aparece en la
literatura (Pierce, 1977) a esta especial
dificultad en la deteccidn y representacidén de la
relacidén existente entre el dinero v los precios,
hace referencia a la existencia de estrategias de
control donde el objetivo intermedio se ajusta
para llevar al objetivo Ultimo de inflacién sobre
una senda deseada. Puesto que estas estrategias se
llevan a cabo normalmente en el plazo de un afio,
el trabajar con datos mensuales vy trimestrales
puede favorecer la aparicién de este efecto
"feedback". Por ello, se ha hecho un intento de
depurar la wvariable monetaria del efecto del
control que la autoridad ejerce sobre ella ¥ ver
asi el efecto que esta nueva variable presenta con

el nivel de los precios,

En la Seccién 2 se presentan Jlos analisis
realizados con datos anuales para detectar la
relacién que presentan los distintos agregados
monetarios con el Indice de Precios al Consumo. Un
andlisis con datos mensuales y trimestrales para
las wvariables monetarias ALP, M3 y M1l se presentan
en las Secciones 3, 4, ¥y 5, respectivamente. La
metodologia utilizada para imponer la restriccién
de ganancia unitaria se describe en la Seccidn 6,
asi como su aplicacion a los agregados M3 y ML.
En la Seccién 7 se describe el esquema utilizado
para descontar de los diferentes agregados el
efecto del control monetario, Yy se muestra una
aplicacién para el agregado mds reducido, M1. Por
Gltimo, se presentan las conclusiones de este

estudio en la Seccidén 8.
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2. ANALISIS CON DATOS ANUALES

En esta primera seccidn se presentan tres
modelos en los que se estima la relacidén entre los
diferentes agregados monetarios considerados en
este trabajo y el Indice de Precios al Consumo.
Utilizamos datos agregados anualmente (medias
simples) de las series IPC general y ALP, M3 y M1
originales! abarcando el periodo de 1967 a 1988

con un total de 22 observaciones? .

Dado el pequefio niimero de observaciones con el
que trabajamos, se ha optado por comenzar con un
andlisis de transferencia considerando exdgenas
las variables monetarias y por tanto, manteniendo
la hipétesis de ausencia de realimentacidén de los
precios al dinero. Al no admitir relaciones bhidi-
reccionales evitamos la pérdida de grados de
libertad como consecuencia de la estimacién de un

mayor numero de pardmetros.

El primer paso del andlisis ha sido 1a modeliza-

cidén univariante de IPC, ALP, M3 y ML,

En el andlisis estadistico de IPC, una vez
tomados logaritmos y dos diferencias regulares
para conseguir estacionariedad tanto en la varian-

za como en la media, la serie no presenta estruc-

llos datos manejados para los agregados mone-
tarios son las medias mensuales de c¢ifras diarias
del Boletin Econdémico del Banco de Espafia. El IPC
desde enerc de 1977 se ha tomado del Boletin Esta-
distico del Banco de Espafia. E1 resto de las ci-
fras para IPC se ha construido mediante un cambio
de base a partir de los valores que aparecen en
"Apuntes ¥ Decumentos Econdémicos, Lconomia
Espafiola. Series Histéricas" del Ministerio de
Economia y Hacienda (1988).

“En el caso de MLl sélo se dispone de datos a
partir de 1969 y por ello se trabaja con una mues-
tra algo mds corta,
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tura significativa y por tanto se puede considerar
su tasa de varilacién como un paseo aleatorio. Sin
embargo, hay un valor extreme en 1977 que repre-
senta un incremento permanente en el nivel de

preclios,

En efecto, el ritmo medio de crecimiento de los
precios al consumo en 1977 fue del 24.5%. Tal
cifra implica una aceleracidén sin precedentes del
proceso inflacionista espafiol dificil de justifi-
car, y que posiblemente estuviese influida por las
inevitables distorsiones estadisticas surgidas de
la introduccidn de un nuevo indice de precios al

consumo {Informe Anual del Banco de Espana, 1977),

Puesto que las causas de este incremento se
pueden considerar ajenas a la politica monetaria
llevada a cabo por la autoridad, se ha procedido a
realizar un andlisis de intervencidén en la serie
de IPC recogiendo el efecto sobre los precios por

medio de una variable unitaria del tipo escaldn®.

E]l modelo de intervencién estimado da los

siguientes resultados:

LnIPC,=(.060+.026B) &, 5 77 +N,
(.009) (.009)

1
A a
1-.20B-.40B%
(.22)¢.22)
g,x100=1.32% a=-.0035 4,=.0032

Valores extremos 1974: 2.7 8D

3La existencia de valores muy extremos en
muestras cortas puede distorsionar los andlisis
realizados. Por ello, en un principlo se ha optado
por llevar a cabo un andlisis de intervencidén. Sin
embargo, se podria considerar la posibilidad de no
intervenir y examinar el posible cambic en los
resultados que aqui se presentan.
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LLamejora en el poder explicativo de este modelo
respecto a la variable V21nIPC, en términos de
desviacién tipica es del 48% y los distintos
instrumentos utilizados para la diagnosis no evi-
dencian necesidad de reformulacién. E1l modelo in-
dica gque en 1977 hubo un incremento permanente en
el nivel de precios del 6% y édste se volvidé a in-
crementar al afo siguiente en un 2.6% %,

Los modelos univariantes estimados para los
distintos agregados monetarios fueron los siguien-

tes:

1) VZ1nALP, = a

5,x100=1.89% a=-,0018 g,=.0042
2) VZ1nM3, ~a,
G,%x100=2.92% a=-.0034 G,=.0065

Valores extremos: 1986: -2.5 SD

1
2) v21lnMl, = ——————m———————— a
1-.148+.45R%
(.20)(.12)
6, x 100=3.32% a= -.0009 6,=.0083

“El modelo US del IPC para la muestra (1969-
1988) es el siguiente:

1nIPC, = (.059+.027B)¢,5-77 4N,
(.010)(.010)

(.29)
1-.5358

g, x 100 = 1.34% a=-.0029 g, = .0033

a a
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per. = 4.3 afios d = .67

Valores extremos: 1988: 2.6 8D

Las tasas de variacidén de ALP y M3 siguen
estructura de paseo aleatorio. La serie Ml presen-
ta estructura autorregresiva de orden dos <con
raices complejas estimdndose un periodo de 4.3

afios v un factor de amortiguamiento de .67.

Para analizar la relacidén entre los agregados
monetarios y los precios, se ha corregido primero
esta Ultima serie del efecto de 1977 y 1978 v se
har estimado modelos de transferencia tomando como
variable input cada wuno de los agregados ¥y como
variable output IPC corregida. Los resultados del
andlisis de funcidn de transferencia se presentan

a continuacidén:

2.a  IPC y ALP

El modelo de funcidn de transferencia estimado,
tomando como input la serie de Activos Liguidos en

Manos del Pudblico (ALP), fue el siguiente:

(.12)

.47B
In IPG, = —————— 1n ALP, +N,

1-.83RB

(.12)
VN, =a,
3ax100=1.15% a=,0028 3a=.0028
Valores extremos: 1871: 2.5 S8D

g=0(1)= 2.76
(1.75)

Con 1la introduccidén de ALP como wvariable

explicativa, la estructura autorregresiva del
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término del ruido desaparece. La mejora en la
capacidad explicativa del modelo de transferencia
respecto al modelo de intervencién del IPC es de
un 13% en términos de la desviacién tipica. Los
distintos instrumentos utilizados para la diagno-
sis del modelo mno presentan evidencia clara de
mala especificacién. El grdafico de residuos, asi

como la agf y pacf de los mismos se muestran en

las Figuras 2 y 3. La cecf se presenta en la Figura

4

En la funcidén de correlacién cruzada se puede
observar un valor relativamente grande y positivo
en el primer retardo en la direccién causal de los
precios al dinero, lo cual sugiere la posible
exlstencia de un efecto de realimentacién,
interpretable como la reaccion de la autoridad
monetaria ante un cambio en el nivel general de

Precios.

Sin embargo, puede resultar extrafio que este
efecto sea del mismo signo que la variacioén
producida en los precios. Ante un incremento de
éstos, la reaccidn légica de la autoridad seria
emprender umna politica monetaria de cardcter
restrictivo. Entonces, ;jcémo se explicaria el
efecto positivo detectado en la relacién de

precios a dinero?.
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Supongamoes que el Banco de Espafia no controla
perfectamente el apregado monetarie que se toma
como obhjetivo intermedioco a través de la wvariable
instrumental que ha sido tradicionalmente los
Activos de Caja del Sistema Bancario, ¥y que se
vale de algin otro instrumento para llevar a cabo
la politica monetaria. Si ese instrumento es el
tipo de interés del mercado interbancario, ante
una subida no esperada de los precios, la reaccidn
del Banco emisor puede ser una subida de los tipos
de interés que tendrd a su vez un efecto sobre los

diferentes agregados monetarios,

Un agregado mds estrecho que refleje esencial-
mente lo gue son medios de pago, como M1, =se
veria afectado negativamente como consecuencia
del coste de oportunidad de mantener los activos
incluidos en dicho agregadoe. Sin embargo, agrega-
dog mds amplios como M3 y ALP, incluyen otro tipo
de activos que pueden estar relacionades pesitiva-
mente con Los tipos de interdés (por ejemplo, los
depdésitos a plazo o los Pagarés del Tesoro). Si
este efecto positivo sobre los componentes de los
agregados amplios que mno son esencialmente medios
de pago supera el efecto negativo que se produce
sobre M1°, 1la relacién que se esperaria entre
precios vy tanto ALP como M3 puede llegar a ser

positiva.

Por otra parte, la ganancia estimada para la
respuesta de los preclos al dinero eg de 2.76 con
una desviacién tipica de 1.75. Esto Implica que un
incremento del 1% en la serie de ALP daria lugar a
largo plazo a un incremento del 2.76% en el Indice
de Precios al Consumo. Aunque este valor numérico

es ciertamente elevado, no se puede rechazar la

"Aparte del efecto negative que supondria una
politica restrictiva en cantidades.
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hipétesis de ganancia unitaria con un nivel de
confianza del 95%. El efecto de una variacidén en
ALP tiene lugar con un afio de retraso, completdn-
dose el 50% de la respuesta en cuatro afios, como
se puede observar en la funcién de respuesta al

impulsoc estimada:

D(B)=.47B+.39B%+.32B%+,27B%+.22B5+.198%+, 15B7 +. 1388+ . .

Los resultados del modelo de transferencia
estimado, tomando como input la serie de Disponi-

bilidades Liquidas (M3}, son los que siguen:

(.07) (.09)
.19B8+.20B2
In IPC, = == 1nM3, +N,
1-.67B
(.20)
1
VEN, = o a
1L-.00B-.61B2
(.23) (.23)
g, x 100 = .83% a ~ .0009 g, = .0021

a &

B =D (1) = 1.18
(.61)

Con la introduccién de M3 la estructura del
ruido no varia y hay una mejora en la capacidad
explicativa de la serie del 37% respecto al modelo
de intervencioén, El grdafico de residuos, asi como

la acf y pacf de los mismos aparecen en las Figu-

ras 5 y 6. La ccf se presenta en la Figura 7%,

®De nuevo se observan valores positivos en
los dos primeros retardos en la direccidén causal
de precios a dinerce. Ya se ha explicado en 1la
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La elasticidad a largo plazo de los precios al
agregado monetario M3 mno es significativamente
distinta de la unidad. E1 75% del efecto total de
una wvariacién en M3 se deja sentir en los tres
primeros afios, no detectdndose una respuesta con-
tempordnea de los precios al dinero, como indica

la funcién de respuesta al impulso estimada:
D(B)= .19B+.33B*+.22B%+ . 15B*+ . 10B>+. ..
2.c. IPC vy M1

Al preblanquear IPC y M1 por el modelo del input
no se observdé minguna estructura obvia en la cecf.
Sin embargo, se probaron distintos modelos para la
funecidén de transferencia v(B) vy el que mejor
recogia el comportamiento de los datos fue el

sipuiente:

(.06)
18B2
In IPC, = ———————v In ML, +N,
1-.78B
(.12)
VZN, = a,
5, = 100 = 1.24% a= -,0042 g, = .0031

Valores extremos: 1987:-2.3 §D

£~ .82
(.41)

La desviacidén tipica residual, sinembargo, sdlo
se reduce en un 7.5% respecto a la del modelo con
intervencidén del IPC. El grafico de residuos asi

como las funclones de autocorrelacién simple y

Seccién 2.a las razones por las que se podria
esperar un efecto de tal signo.
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parcial se presentan en las Figuras 8 y 9. La fun-
cidn de correlacidén cruzada de los residuocs del

modelo de transferencia y los del modelo US del

input se muestran en la Figura 107,

La funcién de respuesta al impulso derivada de la

funcién de transferencia estimada es:

D(B)=.18B?+.14B%+ 11B%+.09B5+ . 07B5+.0587 +.04B%+ . 03B%+_ (02RO

El efecto de la oferta monetaria sobre los
precios se detecta con un desfase de dos afios. La
ganancia estimada es de .82, completdndose el 50%

del efecto en tres afios y el 75% en seis afios.

2.d. Estructura dindmica de la respuesta de los

precios al dinero

Hemos visto que en ninguno de los modelos de
transferencia estimados se puede rechazar la hipé-
tesls de elasticidad unitaria a largo plazo de los
precios al dinero. Pero quizds lo mds importante
del andlisis no sea el valor de la ganancia (esti-
mada con un error standard muy alto), sino la
evidencia aportada acerca de la estructura dind-

mica de la respuesta de los precios al dinero.

"lL.a existencia de un wvalor negativo en el
primer retardo en la direccidn causal de preclos a
dinero se puede interpretar como la reaccidén de
la autoridad monetaria ante cambios no esperados
en los precios. Como ya se ha explicado, ante un
incremento en los precios, la politica restrictiva
que seguiria el Banco emisor, tanto a través de
loes ACSB como del tipo de interés del mercado
interbancario, tendria un efecto negativo sobre el
agregado mds estrecho, Ml. El efecto, sin embargo,
podria no ser tan grande como sugiere la cef pues
un 64% de este valor viene explicado por valores
extremos que se encuentran al final de la muestra
(1987 y 1988) y que podrian no ser representativos
de la relacién existente a lo largo de todo el
periodo muestral, sino uUnicamente del mayor grado
de intervencién de la autoridad monetaria en el
pasado més reciente,
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Si comparamos el efecto de los tres agregados
estudiados, desde el mds amplio hasta el més
reducido, sobre el mivel de precios, podemos decir
que el TPC responde mds rdpidamente a ALP y M3 que
a Ml. Mientras que el retraso en la respuesta del
IPC a los agregados mds amplios es de un afio, hay
que esperar dos afios para observar la reaccidén de
los precilos al agregado mds estrecho, Ml. Por otra
parte, los tres agregados afectan de modo perma-
nente a los precics, estimdndose siempre una res-

puesta larga.

En la Figura 11 se pueden observar las funciones
de respuesta al impulso y al escalén de los
precios a la cantidad de dinero en los tres mode-
los de funcidén de transferencia estimados. Sin
embargo, aunque estas funciones nos permiten reco-
nocer algunas de las caracteristicas de la res-

puesta de los precios a cada uno de los agregados

monetarios (como el tiempo muerto o la duracién
‘ak s
del efecto correspondente), no posibilitan wuna

comparacién mds exhaustiva de la reaccidn que los
precios pueden tener ante cambios en los distintos
agregados, al ser diferente la magnitud de la

ganancla en cada caso,

Puesto que los resultados obtenidos de los
andlisis realizados sin imponer a priori ninguna
restriccidén, parecen dar evidencia de la neutrali-
dad del dinero en el largo plazo, seria interesan-
te imponer la restriccién de ganancia unitaria en
cada uno de los modelos, con objeto de poder com-
parar la estructura de retardos de las diferentes
respuestas y a su vez ver coémo se agotan en el
tiempo cada una de ellas. Sin embargo, este and-
lisis mno se ha realizado por el momento, aunque

serd objeto de un trabajo posterior.
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En las tres secclones siguientes se estudia la
relacién entre el indice general de precios y las
variables monetarias ALP, M3 vy M1, respecti-
vamente, utilizando datos que se observan con una
mayor frecuencia en el tiempo, tante mensual como

trimestralmente.



3. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC) Y ACTIVOS
LEIQUIDOS EN MANOS DEL PUBLICO (ALP)

3.a. Anédlisis con datos mensuales

En este apartade se pretende modelizar la
relacidén dindmica existente entre el Indice de
Precios al Consumo (IPC) y el agregadoe monetario
que controla actualmente el Banco de Espata,
Activos Liquides en Manos del Publico (ALP). En
particular, se estudia si el modelo de relacidn
estimado mejora las predicciones del IPC que se
obtienen de un modelo donde Gnicamente se tiene en
cuenta la historia pasada de la variable relevan-
te. Los datos utilizados consisten en 142 observa-
ciones mensuales de las series IPC y ALP cubriendo

el periodo de enero de 1977 a octubre de 1988%.

En primer lugar se lleva a cabo un andlisis
univariante (US) del IPC. En segundo lugar se
especifica y estima un modelo bivariante (MS) que
explica la relacidén observada entre dinero y pre-
cios, tomando ambas variables como endégenas vy
permitiendo asi la posgibilidad de detectar reali-
mentacién de precices a dinero. Ambos modelos se
ajustan hasta diciembre de 1987 con objeto de
analizar su capacidad predictiva en el periodo
1/88-10/88. Las predicciones se han realizado de
forma recursiva, incorporando siempre en la esti-

macidén del modelo el dltimo dato disponible.

5El1 andlisis que se presenta en este apartado
es el resultado de un trabajo anterior en el que
se utilizaron datos mensuales a partir de enero de
1977. Aunque podria disponerse de una muestra mds
larga al comienzo del intervalo considerado, no
parece que los resultados fuesen a diferir esen-
cialmente de los que aqui se presentan.
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3.a.1 Analisis Univariante del Indice de Precios

al Consumo (IPC)

La serie del IPC presenta una tendencia cre-
ciente a lo largo del periodo muestral. Se ha
pasado de un valor de 42.0% en 1977 a un 137.38 en
1987, lo cual supone un incremento porcentual del
226.40%. Sin embargo, la tasa a la que los precios
han crecido ha sido cada vez menor pasando del

24.49% en 1977 a un 5.26% en 1987.

l.a serie mensual de precios se caracteriza
ademds por su comportamiento heteroceddstico., Con
el fin de corregir 1la mno estacionariedad en la
varianza es necesario realizar la transformacién
logaritmica de la serie. Por otra parte, se han
aplicado dos diferencilias regulares para conseguir
estacionariedad en la media. La presencia de no
estaclonariedad de cardcter estacional implica
también la necesidad de una diferencia estacional.
Por tanto, se obtiene una serie estacionaria con

la transformacidén V¥ V,, 1In®.

En la acf y pacf de la serie VZV,, ln IPC,

se 1dentifica wun proceso de medias méviles de
orden uno en sus componentes regular y estacional.
Al mismo tiempo se observa un valor extremo en
enero de 1986, que refleja la ewxistencia de un
escaldén en la serie en nivel en el momento de

implantacioén del Impuesto sobre el Valor Afnadido.

Fl andlisis de intervencidn junto con la

®Con periodos muestrales similares, otros
analistas consideran la serie VV,,I1lnIPC como
estacionaria e incluyen en el modelo un proceso
autorregresivo de orden 1 (Manzano M.C. y Espasa
A., 1986).
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estimacién de los procesos identificados, da los

siguientes resultadost®?:

ln IPC, = .016£,5:1/86 4 N,
(.005)

VAV, N, = (1-.97B) (1-.658*2) a,

(.06)
5,x100 = .46% a= 0000 &,-= .0004
Valores extremos: 6/78: -2.2 SD (valor mayor de
racha negativa 6/78-11/78)
1/80: 2.5 8D
3/81: 2.6 8D
6,/81: -2.2 8D
5/82: 2.1 5D
12,82: 2.5 §D
7/83: -2.3 SD

El modelo indica que en enero de 1986 se
produjo un incremento permanente en el nivel de
los precios del 1.6%. El valor extremo encontrado
en diciembre de 1982 puede considerarse como el
punto final de un proceso de elevaciones de pre-
clos que trataban de adelantarse a la devaluacioén
del dia 6 de diciembre (Informe Anual BE, 1982).
Sin embargo, se ha optado por no intervenir dicho

valor debido a la estrecha conexidn entre el tipo

10puesto que la serie necesita dos diferencias
regulares para consegulr estacionariedad en la
media, en principio se ha fijado el pardmetro del
proceso media mdédvil regular en .97 a pesar de que
la estimacién por el método de maxima verosimili-
tud exacta utilizado por el programa SCA presen-
taba problemas de convergencia indicando no inver-
tibilidad de dicho proceso. Por otra parte, al
mantener el operador media mévil en vez de cance-
larle con wuna diferencia regular e incluir una
congtante en el modelo, se pueden obtener predic-
clones mds evolutivas o adaptativas que las que se
obtendrian de un modelo con término constante.
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de cambio, les precios y el dinero.

El pgrdfico de los residuos del modelo se
muestra en la Figura 12. Las funciones de autoco-
rrelacidén simple vy parcial de los residuos no
presentan indicics clares de mala especificacidn
(Figura 13). El1 wvalor méds preocupante es el que
ocurre en el retardo K=3. Sin embargo, su ocurren-
cia en ambas funciones de autocorrelacisén suglere
la posibilidad de que esté producido por correla-
ciones de residuos extremos separados 3 periodos
(la correlacioén entre los residuos del 3/81 y 6/81

explica cerca de un 25% de dicho wvalor).

3.a.2 Analisis Univariante de los Activos Liquidos

en Manos del Pablico (ALP)

L.os regultados del andlisis estadistico de

la serie ALP original son los siguientes!?:

in ALP, = -.008¢,5 22/82 _ 0l1g s.7/85 _ Q13¢,5.7/86 4
(.003) (.003) (.003)
ViV, N, = (1-.97B) (1-,74B12) a,
(.07)
G, x 100 = .34% a = .0000 &, = .0003

a a

12La estructura del ruido es semejante a la
estimada para la serie IPC,: un proceso de medias
méviles regular con pardmetro fijo en .97 y otro
estacional,
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Valores extremos: 8/79: -2.3 8D

6/83: -2.0 SD (valor maycr de

racha negativa 3/83-8/83)

7/84: 2.1 8D

2/85: 2.3 sD

7/87: -2.%L 8D

§/87: 2.4 5D (valor mayor de

racha positiva 8/87-11/87)

El modelc indica que en diciembre de 1982 =se
produjo una caida permanente en los ALP del .8%.La
intervencidén de este wvalor se ha realizado por
considerarse como explicacidén fundamental de la
misma el efecto que supuso sobre el agregado mone-
tario la elevacidén en un 1% del coeficiente de
cajd, quedando éste desde el 11 de diciembre al
6.75% (Informe Anual BE, 1982)*% . Sin embargo,
parte de esta caida también pudo venir explicada
per la politica monetaria restrictiva llevada a
cabo a partir de septiembre de 1982 ante las ex-

pectativas de depreciacidén del tipo de cambio.

Por otra parte, tanto en julio de 1985 como
en julio de 1986 se produjeron sendas caidas per-
manentes del 1.1% y 1.3% respectivamente, debido a
que no se renov@ﬂna buena parte de los Pagarés
del Tesoro que entonces vencieron (Informe Anual

BE, 1985 y 1986).

La racha positiva observada en los residuos

desde agosto a noviembre de 1987, se debe al efec-

120tra explicacién apuntada por Espasa A. vy
Salaverria J. (1988) es la exclusioén de los depéd-
sitos del sector publico del total de depdsitos de
la banca. Sin embargo, esta deduccidén se ha reali-
zado desde enero de 1983 (Notas al Boletin Esta-
distico, 1987) v por tanto el posible efecto sobre
ALP se deberia haber registrade a partir de este
mes y no del anterior. Supueste pegquefio, posible-
mente ya estaria incorporade en el wvalor estimado
para la variable escaldén en el 12/82.
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to que tuvo la aparicién de las Letras del Tesoro
Yy que dio lugar a un brusco crecimiento de los ALP
en este periodo. Este efecto no se ha recogido me-
diante ninguna variable determinista, al no apa-
recer valores extremadamente grandes que pudieran
distorsionar la estimacidén de los pardmetros del

modelo,

El grdfico de los residuos asi como las
funciones de autocorrelacidn simple y parcial de
las mismas aparecen representados en Llas Figuras

14 vy 15,

3.a4.3 Analisis Bivariante de las series IPC y ALP

Bl andlisis de la relacidén entre las wvaria-
bles ALP e IPC se ha llevado a cabo siguiendo la
metodologia sugerida por Jenkins y Alavi (1981) de
identificacion por preblanqueo. Una vez corregidas
ambas series de los efectos deterministas que se
observaron en ellas, se ha comenzado estimando un
modelo bivariante diagonal formado por las respec-
tivas estructuras univariantes, lo que equivale a
la estimacién conjunta de ambos modelos con corre-
lacidén contempordnea. Tomando como punto de par-
tida la funcidén de correlacidén cruzada de lasg dos
series de residuos obtenidas en la estimacién, se
lleva a cabo un proceso iterativo de reformulacién
media-mévil del tipo empleado por Jenkins y Alavi
hasta llegar a un modelo bivariante final a partir
del cual podemos obtener la estructura dindmica de

las series originales.

El modelo finalmente estimado es el siguien-
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1-.16B 0 W,,ln IPC, -.00L 1-.72B'2  35B7- 20Rp%° a,
t
(.09) (.000) .06y (.12) (.12)
= +
0 1 Ww,Iln ALP, -.000 0 1-.76B12 a,
t
(.000) (.07)

Q>
>

a, x 100

It
i

.43% a -.0002 o

P p ap = ,0004
3‘ ~
&, X 100 =.34% a, = L0001 aam _ 0003
Pa 8 = .15
(.09)
Valores extremos:
IPC ALP
8/79: ~2.6 SD 8/79: -2.4 SD
1/80: 2.1 SD 7/84; 2.1 S
7/80: -2.3 sD 2/85: 2.4 5D
3/81: 2.1 SD 7/87: -2.1 5D
6/81: -2.3 SD 8/87: 2.1 SD
12/82: 2.3 SD
7/83; -2.6 SD

Se puede observar que: 1) Se ha cancelado
una diferencia regular y el proceso de medias
méviles regular en ambas variables debide a pro-
blemas de convergencia en la estimacidén, y ha sido
necesario introducir un vector de constantes en el
modelo bivariante, asi como estructura autorregre-

siva en el caso de la serie IPC'®. 2) El error

'*La salida del programa SCA no da més infor-
macion acerca del vector de constantes gque la que
se presenta en el modelo. Por ello, no podemos
decir nada acerca del nivel de significacién del
término constante correspondiente a la serie de
ALP. Por el contrario, parece que la constante
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standard de la serie IPC se ha reducido en un
6.5%, permaneciendo invariable el correspondiente
a la serie ALP, lo cual es consistente con la
apreclacién de que ALP tiene cierto cardcter de
exogeneidad en su relacidén con el IPC. 3) Las acf
y pacf de los residuos de las dos wvariables son
andlogas a las de los modelos US correspondientes,
4) La correlacién contempordmea no es muy grande,
aunque si marginalmente significativa con un wvalor
de 1.6 desviaciones tipicas. Sin embargo, la apa-
ricidén de un nuevo valor extremo en los residuos
de IPC, en el 8/79, que coincide con el ya exis-
tente en la misma fecha en los residuos de ALP, ,
explicaria un 35% de dicha correlacién contempord-
nea. 5) En la ccf mno se observan reformulaciones

obvias (Figura 16).

La correlacidén contempordnea requiere umna
interpretacidn conceptual. Para ello, v tal como
se ha explicado en la Introduccidn, tomamos el
comportamiente de los precios como exdgeno al
explicar la evolucidén de los agregados monetarios
en el mismo periodo. Este efecto de realimentacién
contempordnea se explica como la reaccién de la
autoridad monetaria ante un cambio en el nivel de
precios. El control por realimentacién a través
de los tipos de interés tiene mds sentido en el
corto plazo y por ello, tal como hemos explicado
en la Seccidén 2.a, esperamos en el mismo periodo
(cuando trabajamos con datos mensuales ¥
trimestrales) una respuesta positiva de los
agregados mds amplios (ALP y M3) a los precios vy,
por el contrario, una respuesta a éstos negativa
por parte del agregado més estrecho (M1l).

La correlacidén contempordnea positiva esti-

mada entre IPC y ALP, aungque pequefia, seria con-

asociada al modelo del IPC es significativamente
distinta de cerxo.
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sistente con esta interpretacidn,

De acuerdo con la discusién que se presenta
en el Apéndice 1, el modelo bivariante estimado se

puede usar para extraer la funcidén de transferen-

cla;
35B7
ln IPG, = ——————— In ALP, + NPt
1-.168
1-.72Bt2
VVy, Ny = -.001 + e a,
t t
1-.16B

con funcidén de respuesta al impulso:
PL(B) = .35B7+.06B%+... .

vy ganancla de .42 (,16). Es decir, un incremento
del 1% en los ALP hace aumentar el indice de pre-
cios a largo plazo en un .42%. Ademds, el efecto
tiene lugar com un desfase de 7 meses, producién-
dose casil las tres cuartas partes del efecto en

dicho meg.t"

3.a.4 Capacidad predictiva del modelo del Indice

de Precics al GConsumo

En este dltimo apartado obtenemos predic-
ciones del Indice de Precios al Consumo para el
periodo de enerc a octubre de 1988. Las prediccio-
nes se han realizado de modo recursivo, utilizando
tanto el modelo univariante estimado para la serie
de precios, como el modelo en el gque se estima la

relacidén entre dinere y precles (Tabla 1), con

1453 incluyéramos el coeficiente % en la in-
terpretacidn del modelo estimado obtendriamos una
funcidén de transferencia donde la evolucidn de los
ALP vendria explicada por el IPC con una elastici-
dad a largo plazo de .10 y una funcidén de respues-
ta al impulso P (B) = .12-.02B+.005B7-.0008B%+. ..
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TABLA 1
PREDICCIONES IPC, UN MES HACIA ADELANTE (1/88-10/88)%5

OBSERVACION  PREDICCION US ERROR US $ERROR US
1 140, 8 141,2 0,4 -0,28%
2 141,2 141,0 0,2 0,14%
3 142,2 141,6 0,6 0,42%
4 141,7 142,5 -0,8 -0,56%
5 141,6 141,6 0,0 0,00%
6 142, 2 141,6 0,6 0,42%
7 144, 0 143,2 0,8 0,56%
8 145,0 144.,0 1,0 0,693
9 146 ,8 146,72 0,6 0,413
10 147,0 147, 4 0,4 -0,27%

ERROR CUADRATICO MEDIO: 0,61

OBSERVACION  PREDICGCION MS ERROR MS  $ERROR MS
1 140, 8 141,0 -0,2 <0, 14%
9 141, 2 140,6 0,6 0,42%
3 142,2 142,0 0,2 0,14%
4 141,7 142,9 -1,2 -0,85%
5 141,6 141,7 -0, 1 -0,07%
6 1422 141,7 0,5 0,35%
7 144, 0 143, 2 0,8 0,56%
8 145,0 La4, 2 0,8 0,55%
9 146, 8 146, 2 0,6 0,41%
10 147,0 147 ,2 0,2 -0, 143

ERROR CUADRATICO MEDIO: 0,62

3w Anatistscon-datos-trimestrales

'°Las dos ultimas columnas recogen respectivamente los
errores absolutos y relativos respecto a los valores reales
del IPC.
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objeto de comparar ambas predicciones.

Se puede observar gque los eryrores son muy
similares, de lo que se desprende que la modeliza-
cién de la relacidn dindmica entre ALP e IPC no
mejora la capacidad de prediccién del modelo uni-
variante donde sé6lo se tiemne en cuenta la historia
pasada de los precios. Parece que ésta ya contiene
toda la Informacidén relevante {(incluida la posgible
influencia de los ALP) sobre la evolucidén de la
variable gue interesa predecir (IPC).

Nuestra impresidn es que la autoridad mone-
taria tiene en cuenta las informaciones mensuales
que va recibiendo acerca de la evolucién del IPC vy
que, en ocasiones, ciertos datos mensuales han
Influido sobre el grado de expansién o restriccidn
de la politica momnetaria de los meses siguientes.
Nos resulta atn mds fundamental creer que la evo-
lucidén de los agregados monetarios influye sobre
los precios; la dnica discusién posible es acerca
del grado de dicha relacidén asi como de su estruc-

tura dindmica.

Nos encontramos, por tanto, ante un caso de
no deteccidon de relaciones bidireccionales entre
ALP e IPC que, a nuestro juicio, existen. No es
fdcil explicar las razones estadisticas de este
fendmeno, pero creemos que los argumentos ya esbo-
zados en la Introduccidén, acerca de la frecuencia
en la observacidn de los datos y la amplitud del
tamatioc muestral, constituyen una posible justifi-

cacidn.
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Al estudiar la relacién entre ALP e IPC con
datos mensuales hemos visto que, aunque se detec-
ta un efecto del agregado monetario controlado en
la actualidad sobre el nivel de precios, la elas-

ticidad a largo plazo estimada no es muy grande,

Para contrastar estos resultados, se ha lle-
vado a cabo un nuevo andlisis trabajando con los
datos de ambas series agregados trimestralmente
(medias simples), y utilizande toda la muestra
disponible, desde el segundo trimestre de 1967 al
dltimo de 1988,

El andlisis estadistico de la serie ALP dio

los siguientes resultados:

V2V, InALP, = (1-.42B) (1-.80B*) a,

(.10) (.07)
g, X 100 = .62% a = -,0004 &, = .0007
Valores extremos: II/78: 2.0 8D
I11/84: 2.2 SD
II1/85: -2.2 SD

Los residuos del modelo asi como sus funciones de
autocorrelacidn simple y parcial se presentan en

las Figuras 17 y 18.

En cuanto a la wvariable IPC, se estimé el

gsiguiente modelo US:

ViV, 1nIPC, = (1-.71B) (1-.83B%) a,
(.08) (.07)

3, x 100 = 1.05% a = -.0008 g, = .0012

Valores extvemos: IITI/70: 2.6 SD
I/76: 2.5 8b

Irr/77: 2.9 SD

v/77:  -2.0 SD

1/78: -2.3 5D
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En el tercer trimestre de 1977 se observa un
incremento permanente en el nivel de precios gque
puede venir explicado por la intervencién de 1la
Administracion a través de los precios regulados,
asl como por la devaluacién de la peseta a raiz de
la nueva politica econémica iniciada por el g0-
bierne a partir del mes de julio (Informe Anual
BE, 1977). Puesto que se trata de un incremento en
el nivel de precios independiente de la politica
monetaria llevada a cabo en ese momento, se ha
procedido a intervenir dicho valor utilizando una

variable del tipo escalén.l®

Los resultados del andlisis de intervencién
son los que siguen:
In IPCy = .037 £, 111777 4 N,

(.009)

VEV,N, = (1-.75B) (1-.79B“)a,
(.08) (.08)

g, x 100 = ,95% a = -.0008 g, =.0011

a a

'®En el 4° trimestre de 1977 también se obser-
va un valor de -2.0 desviaciones tipicas. Esto
podria llevarnos a pensar en el cardcter transito-
rio del incremento registrado en los precios en el
pericdo anterior. Es cierto que parte de dicho
incremento pudo deberse a la intensa subida que
los precios de los productos agricolas experimen-
taron en los meses de verano como consecuencia de
las malas cosechas, lo cual se vio agravado por la
nueva construccidén del indice de precios al con-
sumo cuyos efectos estadisticos tuvieron mds im-
portancia en el caso de los alimentos. Sin embar-
go, la variable determinista que mejor represents
tal incremento al llevar a cabo un andlisis de
intervencidén fue wuna wvariable del tipo escalén
unitario.
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Valores extremos: III/70: 2.9 5D
IV/75: -2.1 8D

1/76: 2.6 SD

v/78: -2.0 SD

La estructura del ruide no ha cambiado y 1la
desviacidn tipica se ha reducido en un 10% respec-
to al modelo sin intervencién. Los residuos del
modelo y las funciones de autocorrelacién simple v
parcial de los mismos aparecen en las Figuras 19 vy
20. El pardmetro de la wvariable de intervencidn
indica que en el tercer trimestre de 1977 se pro-
dujo un incremento permanente en el nivel de pre-

cios del 3.7%,

Una vez corregida la serie de TPC del efecto
escalon en III/77 se estimaron conjuntamente los
modelos US de las series de IPC y ALP y tras va-

rias reformulaciones se llegé al modelo final 17

1n IPC, 1-.73B - .45B+,34R% 1-.808" 0 a,
t
(.08) (.17)(.17) (.05)
In ALP, .168%-.22B*C  1-.448 0 1-.808" a,
t
(.06) (.06) (.10) (.05)
& A
® x100=.93% a,=-.0010 %a - 0010
&, _ _ A
m XL100=.58% a,=-.0005 %a _ 0006
Pa an = .22
(.11)

Las desviaciones tipicas de las series IPC y
ALP se reducen muy poco (un 2% y 6% respectiva-
mente). Las series de residuos asi como las acf vy

pacf de los mismos, son similares a las obtenidas

'7Se ha impuesto la restriccién de igualdad
en los pardmetros media-méviles estacionales al no
diferir éstos significativamente.
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a partir de los modelos US de cada una de las
variables analizadas. La funcidén de correlacién
cruzada no presenta indicios de mala especifica-

cién (Figura 213},

Manteniendo nuestra interpretacién para Lla
correlacién contempordnea en el sentido de que los
precios son exdégenos en la explicacién de 1la
evolucioén de la cantidad de dinero, se obtiene un

coefiente § de .14 (.07).

Las funciones de transferencia generadas por
el modelo bivariante, si consideramos % lo sufi-
cientemente pequefio como para no incluirlo en la

interpretacién del mismo, son:

1)In IPC, = ——r————mmee InALP, +N,
t

(1-.80B*)(1-.73B)
P e [1+.45B(.16B%- 22B*%)ja_
1-.44B

V2V, N

con funcidén de respuesta al impulso:
Dy (B)=- . 45B+ 14B2+ 06B5+. 02B+. OLBS+. ..

y ganancia -,20(.30)

VEV,N, = (1-.80B%)[(Ll-.44B)+.45B(.16B%- . 22829)]a_

con funcidén de respuesta al impulso:

t
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,(By= .16B°-.10B*?-.08BY1- 05BY2- 04BY3%- ...
y ganancia -.22 (.37)

Se puede observar que a pesar de detectar
algin efecto del dinero sobre los precios, la
ganancia estimada no es significativamente dis-
tinta de cero. Por otra parte, también parece gque
la reaccién a largo plazo de la autoridad moneta-
ria ante un cambio en el nivel de preclos no es
significativamente distinta de cero'®., Estos re-
sultados estadisticos estdn sujetos a comentarios
andlogos a los que realizames al final de la Sec-

cidén 3.a.4,

18A1 incluir ¥ en la interpretacidén del mode-
lo, la ganancia estimada para la segunda funcidén
de transferencia es de .07 con una funcién de res-
puesta al impulso:

D (By=.14+.04B+.03B%+.02B%+. . .+.16B°%-.10B*%- Q7B**- .,
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4, INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC) Y DISPO-
NIBILIDADES LIQUIDAS (M3)

El agregado monetario escogido como objetivo
intermedio de la politica monetaria hasta diciem-
bre de 1983 fue M3 (efectivo mis depdsitos a la
vista, de ahorro yv a plazo). En esta seccidén se
analiza la relacidn que este agregado presentd du-
rante el periocde de su control con el objetivo

Ultimo de inflacién.

Al igual que hemos descrite para ALP en 1la
seccldn anterior, en un estudio inicial con datos
mensuales para el periodo 2/67-12/83 no recogido
en este documento, no se detecté respuesta alguna
de los precios al dinerc. La aparente "falta" de
relacidén puede ser debida al ruido que introduce
en el andlisis estadistico la observacidén de datos
mensuales. Las politicas de administracidén de
precios, tan habituales en el periocdo considerado,
generan anomalias Importantes en la serie, lo cual
dificulta el andlisis empirico, Con objeto de
consegulr una serie menos errdtica se ha trabajado
con los datos agregados trimestralmente para el
periodo II/67-IV/83 con un total de 67 observacio-
nes tanto de las disponibilidades liquidas (M3)

como del Indice de Precios al Consumo (IPC).

El andlisis estadistico de la serie M3 dio

los siguientes resultados:

V¢V, ln M3, = (1;.83?“) a,

x100=.64% a = -.0003 &, = .0008

a

Q>

Valores extremos: II/78: 2.4 8D

Los residuos del modelo asi como sus funcio-
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nes de autocorrelacién simple y parcial se presen-

tan en las Figuras 22 y 23,

En cuanto a la wvariable IPC, su modelo uni-
variante se mantiene robusto en relacién al esti-
mado para la muestra (II1/67-IV/88). Los pardmetros
de la estyuctura del ruido no difieren significa-
tivamente de los anteriores y la desviacién tipica
de los residuos es ligeramente mayor (1.0%). Por
otra parte, en el tercer trimestre de 1977 tamhién
se estima un incremento permanente en el nivel de

precios del 3.7%.

Corregida la serie IPC de dicho efecto esca-
lén se incluyé junto con la serie M3 en un sistema
estocdstico bivariante. Tras las reformulaciones
precisas en la matriz de medias méviles se 1legd

finalmente al modelo:

In IPC,  1-.76B 3617 L-.78B%
(.08) (.18) (.06)
In M3, -.11B+.12B°+.13R%- 16817 1 0 1-.78B*
(.07) (.07) (.07) (.07) (.06)
¢, x100=.97% a,=-.0007 o
5 P a,=.0012
7, x100=.57% a,=-.0002 g
2 m &8,=.0007
Pa_a .23

?.13)

>y
;t

a,
t
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Valores extremos: IPC
Iry/76: 2.5 8b /74
I/76: 2.6 SD Iv/77:
I/77: 2.0 S$D
Iv/78:-2.3 5D

Los instrumentos utilizados para la diagno-
gis del modelo no evidenciaron necesidad de rees-
timacién. Los residuos de las series IPC y M3 asi

como las acf y pacf correspondientes no difieren

significativamente de las estimadas a partir de
los modelos US. La funcién de correlacidén cruzada
se muestra en la Figura 24. La desviacion tipica
de la variable IPC, se ha reducido tan sé6lo en un
3% y la de la variable M3, en un 11%. Esto indica
que a pesar de detectarse alguna relacidén entre
ambas variables, no se mejora mucho la capacidad
explicativa de las mismas en relacidén con sus
modelos univariantes. Parece, por tanto, que en el
pasado de ambas series vya estaria incluida la
informacidn sobre la variable explicativa corres-

pondiente.

S1 interpretamos la correlacidn contempord-
nea en el sentide habitual, se estima un coefi-

ciente ¥ de .14(.08).

Si, por considerarlo no significativo, no
incluimos tal coeficiente en la interpretacidn
del modelo bivariante, éste genera las funciones

de transferencia:

1) In IPC, = .36B7 1lnM3 4N,
t

2 - 4
VEV,N, =(1-.76B)(1-.788 Yoy

con una funcidén de respuesta al impulso:



wya e

N

al
30

£




A
12

6%
U (B)Y=.36B"7

P

¥ una ganancia de .36 (.18).

2) 1In M3,= T e In IPC, + N,
t

V4V, N = (1-.78B*%) a
4 mt mt

con una funcidén de respuesta al impulso:

m(B) = -.11B-.08B2-.06B%- 05B*“+.08B5+.06B%+.05B7 +. ..

y una ganancia de -.08, apenas significativa.

A pesar de la eleccidén del andlisis trimes-
tral para captar la respuesta lenta y larga que se
espera tengan los precies ante un cambio en el
agregado monetario controlado no se detecta apenas
relacidén. La elasticidad a largo plazo de los pre-
cios al dinero estimada en el modelo estocdstico
bivariante (.36) no es muy grande., La respuesta se
produce con 7 trimestres de retraso pero segun el
modelo todo el efecto tiene lugar en un solo tri-
mesfﬁ%.lo cual parece dificil de creer a la vista
de 16s resultados del andlisis con datos anuales,
que daban evidencia del efecto duradero sobre los

precios que produciria un cambio en M3.
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Por otra parte, se ha estimade una ganancia
de -.08 en la relacién de precios a dinero,!® lo
cual implica un efecto de realimentacién a largo

plazo muy pequefio?? .

1941 tener en cuenta la correlacidn contem-
pordneardnes e incluir ¥ en la interpretacidn d.X
modelo, se estima una ganancia de a4l en la rel..
cidén de los precios al dinero con una Tuncién s

respuesta al impulso:

£_(BY=.14-.004B-,002B2-.002B%-.002B%+,12B°+.09B°
+.07B7+.058% . ..

20FEn un andlisis posterior se amplié la mues-
tra hasta el cuarto trimestre de 1988, incorporan-
do asi nuevos periodos de expansién y contracciédn
monetaria, Sin embargo, no se detectd ningin efec-
to de M3 sobre IPC, pero si la respuesta de la
autoridad monetaria ante un cambic en el nivel de
precios estimandose una elasticidad a largo plazo
de -.20 y sugiriendo un mayor grado de interven-
cién de la autoridad monetaria durante el pasado
mas reciente que lo que fue habitual durante el
pericdo muestral.
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5. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC) Y OFERTA
MONETARIA (M1)

Con objeto de identificar y estimar la rela-
cidén existente entre el Indice de Precios al Con-
sumo y el agregado monetario mds reducido (ML)
hemos trabajado con datos trimestrales para la

muestra 1/69-IV/8321%,

El modelo univariante del IPC estimado en
la seccidén anterior para la muestra I1/67-1V/83 se
mantiene robusto al eliminar las siete primeras
observaciones. Ademds, también se estima en el
tercer trimestre de 1977 un incremento permanente
del 3.7% en el nivel de precios. El wvalor de 1la

desviacidn tipica sigue siendo del 1.,0%.

En cuanto a la serie M1, se estimdé el siguiente

modelo:
Vzvﬁlant = (1-.27B)(l-.71B%)a,
t
(.13) (.10)
5, .
%100 = 1.4% a. = .0002 ¢
m m a, = 0619
Valores extremos: I1/71: 2.0 sD
I11I/75: 2.4 SD
I/81: -2.0 8D

La serie, va estacionaria, sigue un proceso
de medias méviles regular y otro estacionmal. Los
residuos del modelo asi como sus funciones de
autocorrelacidén simple y parcial se presentan en

las Figuras 25 v 26.

21E1 mismo andlisis se ha realizado con una
muestra mds amplia (L/69-1IV/88) vy los resultades
no se alteran cualitativamente.
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Un andlisis de la funcidén de correlacién
cruzada (Figura 27) resultante de la estimacidn
conjunta de los modelos de ambas series, sugirid

el siguiente modelo bivariante:

V2V, InIPC, 1-.78B .1487 1-.68B" 0 a,
t
(.09) (.08) (.08)
VAY, Iril, « . 32B+. 298%+. 278 1-.20B 0 1-.68B* =R
t
(17) (17 (17 (1Y) (.08)
& A
a,x100 = 1.0% a, = -.0011 T2 _ 0014

P

o, . - A
»%100 1.3% a, .0003 oam — 0018
b
A%, = .02
{.14)
Valores extremos: IPGC M1
I11/70: 2.1 SD ITI/75: 2.1 SD
I/76: 2.6 8D wv/77: -2.3 5D

I/78: -2.1 8D

En la funcién de correlacién cruzada (Figura
28) se observa un valor relativamente alto en el
segundo retardo en la direccién M1-IPC, que viene
explicado en mds del 50% por la correlacién exis-
tente entre dos residuos extremos, los correspon-

dientes al III/75 vy 1/76.22

22En un principio no se descarté la idea de
que tales valores extremos pudieran ser relevantes
para calibrar la relacidén entre el dinero y los
precios. Sin embargo, cuando se incluydé este re-
tardo en la estimacién del modelo, no resulté
significativo.
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S5i observamos la desviacioén tipica residual
del IPC podemos ver que no se ha mejorade la capa-
cidad explicativa del modelo univariante del in-
dice de precios, y por tanto se podrian obtener
predicciones de igual calidad haciendo uso exclu-
sivamente de la historia pasada de la serie en
cuestién?? . Esto implicaria  que la  oferta
monetaria no causa, en el sentido de Granger, al

nivel de precios, lo cual es dificil de creer.

La correlacidén contempordnea estimada es tan
peguefia gue mno se ha tenido en cuenta para la
interpretacidén del modelo. Por ello, el modelo
bivariante se puede Iinterpretar directamente,

generando las funciones de transferencia:

L 14B7
1) InIPC = ——=—==== 1n M1, + N

1-.228

Py

(1-.688%)[(1-.78B)(1-.22R)-.14B7 (- .32B+.29B%+. 278 )]

1-.22B
con una ganancia de .18(.11).

y funcidn de respuesta al impulso:

OP(B)= .14B7+ . 03B%+.007B®+.00LB %+, .. . ..

- 32B4.29B%4 . 2783

81y residuos del modelo, asi como las
funciones de autocorrelacidn simple y parcial,
tampoco difieren significativamente de los que
resultaban del modelo univariante.
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(l-.68B6){(l-.783)(1-.22§)~.l4B7 (-.32B+.29B2+.27B3)]
g = =
%
1-.78B

V2V, N,

con una ganancia de 1.09 (1.35).

Segun la primera funcién de transferencia,
un incremento del 1% en Ml daria lugar dnicamente
a un incremento a largo plazo del .18% en el in-
dice de precios. El efecto tendria lugar con un
desfase de 7 trimestres y se amortiguaria rdpida-
mente. En cuanto a la segunda funcidn de transfe-
rencia, a pesar de la aparente existencia de rela-
cién entre el IPC y M1, 1la ganancia estimada

(1.09) no es significativamente distinta de cero.

Como ha ocurrido con los restantes agregados
monetarios, la utilizacién de datos mensuales o
trimestrales no permite detectar relacliones dine-
ro-precios del tipo que cabria esperar a prioxi vy
gque si aparecen, por el contrario, en datos anua-

les como se describié en la Seccidn 2.
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6. IMPOSICION DE LA GANANCIA UNITARIA

Ademds de una frecuencia de observacién de
datos que puede ser excesiva para nuestros intere-

ses, una segunda dificultad reside en la utiliza-

)
cién de un intervale muestral gque puede no ser
suficientemente amplio. Cuando esto ocurre, es
dificil que los datos contengan la informacién
necesaria para decir algo acerca del wverdadero
efecto que la cantidad de dinero tiene sobre los
precios. TLa elasticidad a large plazo estimada
serd menor que la real y al mismo tiempo puede que
la funcién de transferencia identificada y esti-

mada no recoja exactamente la estructura dindmica

de la relacidn entre estas dos wvariables.

La posibilidad de utilizar la restriccidén de
ganancia unitaria sobre el comportamiento a largo
plazo de las magnitudes medidas en unidades mone-
tarias ya se ha tenido en cuenta en otros traba-
jos. Esta hipdtesis de neutralidad monetaria, que
especifica que un incremento permanente del nivel
de la cantidad de dinero no genera ningun efecto a
largo plazo sobre ninguna variable de la economia
real, no ha sido rechazada en numerosas contrastes
que se han realizado sobre el caso espafiol (Tread-

way, 1986).

Por ello, si estamos dispuestos a aceptar a
priori la wvalidez de dicha hipdtesis, seria inte-
resante asegurar que las estimaciones de los paxrd-
metros en nuestro modelo ajustado de funcidn de
transferencia satisfagan esa restriccidén, para asi
poder especificar mejor la componente dindmica de

la respuesta de los precios al dinero,

Un método para imponer la restriccién unita-
ria se basa en la estimacidn de una forma trans-

formada del modelo, que se expresa en términos de



77

una trelacidn entre el inverso de los saldos mone-
tarios reales y la tasa de expansién del dinero

(Treadway, 1979).
6.a Resultados con M3

Hemos wutilizado este método para estimar la
respuesta dindmica de los precios a las disponibi-
lidades liquidas (M3) durante el periodo muestral

(II1/67-1IV/83), que ya hemos analizado antes??.

El modelo de funcién de transferencia que
obteniamos de la estimacién bivariante se puede

representar Como:
IniPC, = v (B)InM3, +N,

Al imponer la restriccidn g= »(l)=1, podemos
escribir la funcidn de transferencia »(B) de la
siguiente forma: v(BY={v" (B)V+1)BP (Treadway,
1979).

Sustituyendo en el modelo inicial:

InIPCy = (v" (B)V+1)B® 1nM3, +N,

llegamos a la forma transformada:

1n = = v (B)V 1nM3, ., +N,

Puesto que en el modelo bivariante estimado

los datos indicaban un retardo b=7 en la respuesta

248e¢ ha trabajado con un modelo de transferen-
cia a diferencia de los andlisis sin restricciones
realizados en las secciones anteriores en los que
se estimaba un modelo bivariante. La aplicacidén de
este metodo de impoesicidén de ganancia unitaria al
andlisis bivariante se considerdéd interesante. Sin
embargo, relegamos este andlisis para un trabajo
posterior,
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de los precios a las disponibilidades liquidas
(M3), se ha estimade el siguiente modele de-

transferencia:

InL,=v" (B)V 1nM3,_ ,+N, donde L = —————-

En primer lugar se ha realizado el andlisis
estadistico de la serie L, con los siguentes re-

sultados?3:

InL,=.038 ¢, s 11L/77 4N,

(.011)
ViV, N, = (1-.72B) (1-.97B*)a,
C.10)
5,%x100=1.06% a=-.0003 g,=.0015
Valores ewxtremos: IV/71: 2.3 8§D
I1/74: 2.3 8D
1/76: 2.3 8D
I/77: 2.2 8D
iv/78: -2.1 SD
ir/80: -2.1 SD

Se puede apreciar que los modelos de las
series IPC, (analizado en secciones anteriores) vy
Ly son  muy semejantes. Se ha estimado un
incremento permanente en la serie L, del 3.8% en
el tercer trimestre de 1977. La estructura del
ruido sigue un proceso de medias méviles regular y
128,

otro estaciona La desviacidén tipica residual

25Como la variable M3, aparece retardada 7
periodos, el siguiente analisis se realiza para la
muestra (I/69-1IV/83).

286E]l pardmetro estacional se ha fijado en .97
aunque la estimacién por MVE hacia no invertible
el operador media mévil. La posibilidad de cance-
lar éste con la diferencila estacional se descartd
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es un 6% mayor que la que tenia IPC,. Se mantienen
las anomalias en los residuos del I/76, I1/77 ¥y
IV/78 que aparecian en el andlisis de la serie de
precios, pero la primera se reduce de tamafio. Por

otra parte, surgen nuevos valores extremos.

Utilizandoe como Input la serie de expansién
monetaria (V1nM3,) retardada 7 periodos, y como
output la serie L, corregida del escalén en el 32
trimestre de 1977, se ha estimade el siguiente

modelo de transferencia:

InLy=-(.42+.07B+.45B%+,35B%) VInM3 +N,
(.20)(.20)(.19) (.18)

(.12) €.21)
(1-.71B)(1-.40B%)
V2V, Ny = e a,
1+.06B%+.39B%
C.L19) (.15)
5,x100=1.0% a=-.0011 5,=.0016
per = 3.9 afios d= .62

Valores extremos: I/76: 2.7 5D
IT/80: -2.6 SDh

g = -1.29
(.47)

La desviacioén tipica del modelo de transfe-
rencia tan sdélo se ha reducido un 5.7% respecto al
univariante. Las acf y pacf de los residuos (Figu-
ra 29) asi como la c¢ccf (Figura 30) no presentan
indicios de mala especificacidén. La residuos del

modelo se presentan en la Figura 31.

al presentar la serie resultante evidencia de no
estacionariedad de cardcter estacional.
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Para obtener la funcién de transferencia
v{B) que liga M3 con el IPC, tenemos en cuenta la
relacidn:
v (BY=(v* (B)V+1)B’
En nuestro caso:

v (BY= w, " +w", B+w, "BZ+w, " BP

La relacién entre los pardmetros de ambas

funciones de transferencia es, por tanto, la si-

gulente:
W
wy = 1 + wy
o L W
W,oo= Wy - Wy
- W %
W, = Wiy - Wy
- ot -;.l‘.
Wy = Wy - Wy
g
W, = -Wj

El modelo de funcidén de transferencla entre
las disponibilidades liquidas (M3) y el Indice de
Precios al Consumo (IPC) al que se llega teniendo

en cuenta estas relaciones serd:

InIPC, = (.58+.35B-.38B%+ . 10B%+.35B)B7 1nM3 +N,
(.20)(.25)(.25) (.24) (.18)

con una ganancia g=1.0 debido a la restriccidn

aplicada?’ .

$i tomames como referencia la funcidén de
transferencia generada por el modelo bivariante

para la muestra {(IL/67-IV/83):

27 AL intentar contrastar comn esta
parametrizacién la hipétesis de ganancia unitaria
en un modelo sin restricciones, los distintos
coeficientes estimados no resultaron

significativos.



o4,

InIPC, =~.36B7 1ln M3, +N,
(.18)

observamos la dificultad de identificar respuestas
largas con una longitud muestral insuficiente. Sin
embargo, cuando imponemos la restricecidén de ganan-
cia unitaria wvemos que el efecto de M3 sobre IPC

ge extiende a lo largo de mds de un trimestre.

Por otra parte, el modelo estimado al
imponer la restriccidn unitaria con datos
trimestrales mno se contradice con el que se
obtenia al trabajar con datos anuales, en lo que
se refiere al desfase que se produce en el efecto
de M3 sobre IPC (siete trimestres en el modelo con
restriccidén y un afioc en el modelo con datos
agregados anualmente). Sin embargo, si difiere en
cuanto a la vrapidez de la respuesta. Cuando
trabajamos con datos trimestrales wun 95% del
efecto total parece que tiene lugar en tan sdlo
dos trimestres, mientras que al trabajar con datos
anuales se estima una respuesta mucho més lenta,
consiguiéndose aproximadamente un 75% del efecto

total en tres afios.
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6.b Resultados con M1

El migmo andlisis se ha realizado utilizando
la oferta monetaria (M1l) como variable input de 1la
funcién de transferencia donde se impone la res-
triccidén de ganancia unitaria. El modelo resultan-

te al aplicar el esquema anterior es:

(.12) (.16)
.46 -.25B
InIPC, = ——————————————— B7 1nM1, +N,
1-.798
(.06)

con una funcidén de respuesta al impulso:

D{B)= .46B7 4+ 11B%4 0O9BR%+4.07B2%+ . 06B114+ Q5B+ 03RY3*4 ., |

Comparando con la funcidén de respuesta al
impulso generada por el modeleo bivariante estimado

para la muestra (1/69-1IV/83):

D(B)= .14B7+.03R%+,007B%+.001B%* %+, ..

vemos que al aplicar la restriccidn g=1 se estima
un efecto mds fuerte y mds duraderco de la oferta

monetaria sobre los precilos.

En relacidén con lta funcidén de transferencila
obtenida al trabajar con datos anuales, podemos
obaservar que el efecto que aqui se detecta en el
séptimo trimestre, con datos anuales se pilerde,

comenzando la respuesta algo mds tarde.
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7. AGREGADOS MONETARIOS "NETOS"™ DE POLITICA
MONETARIA

Los resultados obtenidos en la deteccidn de
relaciones entre agregados monetarios y precios
con la metodologia Box-Jenkins para datos mensua-
les y trimestrales parecen estar en conflicto con
la teoria econémica. Una posible explicacién a
este fenodémeno fue apuntada por Pierce (1977).
Pierce cita el trabajo de Bex ¥y McGregor (1970)
en el gue muestran que en el contexto del modelo
de transferencia: Ye=v(B)x +N, donde N, =9%(B) ag ,
si %, ha sido ajustada para llevar a ¥, sobre una
senda deseada de acuerdo con una estrategia de
control x,=C(B)y,, no serd fdcil identificar 1la

distribucidén de retardos v (B).

En nuestro caso, las estrategias de control
monetario para conseguir un objetivo de inflacidn
han existido durante gran parte del periodo mues-
tral, aunque éstas hayan sido a veces imprecisas y

hayan cambiado con el tiempo.

Con objeto de tener en cuenta en el andlisis
estas estrategias de control, nos propusimos el

esquema siguiente;
g

- Descontar de cada uno de los agregados mone-
tarios el efecto del control que el Banco de
Espatia ejerce sobre elles. Para ello esti-
mamos un modelo de funcién de transferencia
donde la wvariable input seria una variable
representativa del control monetario (que
llamaremos ¥,) vy la variable output cada uno

de los agregados monetarios (en general
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Mt)1 . Denotamos los residuos de dicho
modelo por MRES, .

- Una vez corregida M, del efecto de X,, espe-
cificamos un modelo estocdstico bivariante
en donde las wvariables endégenas son IFC, ¥
MRES, (M, descontado del efecto de X,), que
nos permitird estimar la "verdadera"™ rela-
cién entre los agregados monetarios y los
precios, puesto que MRES, no estara contami-

nada por la politica llevada a cabo.

Las variables que podrian ser elegidas como repre-
sentativas del control mometario, ordenadas desde
el nivel mds bajo de actuacidén del Banco de Espa-

fia, son las siguientes:

- Variahles de intervencidn: préstamos de
regulacién moenetaria(PRM) y operaciones de
mercado abierto. Puesto que la primera va-
riable se utiliza normalmente para inyectar
liquidez en el sistema y la segunda para
drenar liquidez, se podria utilizar como
variable input la diferencia entre los PRM vy
las cesiones temporales de activos.

- Variable de control, es decir, los Activos
de Caja del Sistema Bancario (ACSB).

- El agregado monetario que se pretende con-
trolar.

- la serie de objetivos anunciados de dicho
agregado monetario como indicador de las
actuaciones que el Banco de Espafia llevard a

cabo para legrar su control de forma indi-

YEn general se deberia especificar un modelo
bivariante en donde las variables endégenas son
tante M, como X_, pues es sabido que existe un
mecanismo de control por realimentacidn entre este
tipo de variables. Sin embargo, como una primera
aproximacidén en esta linea de trabajo se ha
especificado un modelo de transferencia, dejando
para un estudio posterior la estimacién conjunta
de estas variables.
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recta.

Por ahora, el esquema anterior s6lo lo hemos
aplicado en el caso del agregado monetario mds
reducido (M1) con obhjeto de detectar la relacién
de este agregado "neto" de politica monetaria con
el Indice de Precios al Consumo. Por otra parte
sé6lo se han utilizado como variables representati-
vas del control monetario M3 v ACSB. En el primer
caso, se trabajdé con datos trimestrales hasta
(IV/83), fecha en la que M3 deja de considerarse
objetivo intermedio de la poelitica monetaria. En
el caso de los activos de caja el periodo muestral
utilizado ha sido (I/77-IV/88)2. Como veremos, los
resultados en ambos casos no han side satisfacto-

rioes.

7.a M1l descontado del efecto de M3 ¥ su relacidn

con el IPC

Pretendemos encontrar una Yelacién entre la
parte de Ml gque no viene explicada por M3 {(agre-
gado monetario que se controlaba hasta diciembre
de 1983) y el Indice de Precios al Consumo. Utili-
zamos datos trimestrales con una muestra gue se

extiende desde el 1I/69 al IV/83.

7.a.,]l Estimacién del modelo de funcidén de transfe-

rencia

Los modelos univariantes estimados para las dos
series de agregados monetarios ya se han pre-
sentado en secdciones anteriores. La serie M1, una
vez estacionaria, sigue un proceso media mévil
regular de orden 1 con pardmetro .27 y otro esta-

cional con pardmetro .71. En cuanto a la serie M3,

2%e ha utilizado la serie de medias mensuales
legales de datos diarios que aparece en el Boletin
Econdémico del Banco de Espafia.
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sé6lo se estima un proceso media mévil estacional
de orden 1 con pardmetro .75, La desviacién tipica
de los residuos del modelo estimado para M1 (1.40%)
es mds del doble que la correspondiente a los

residuos del modelo para M3 (.64%).

Enel andlisis de transferencia se obtuvieron los

siguientes resultados:

InM1, = (1.86-.34B-,28B5- 45B7) 1nM3,+N,
(.17)(.17) (.16) (.16)

VEV,N = (1l-.73B")a,

(.10)
3ax100=.7l% a=-_,0008 33= L0010
= .79
(.30)

El modelo indica que un incremento del 1% en M3
deberia producir a largo plazo un incremento del
.8% en M1, La tasa de crecimlento medio de Ml a lo
large del periodo muestral fue de un 15% frente a
un 16% de crecimiento medio de M3, Esto seria
compatible con una elasticidad a largo plazo de .9
gue mno se contradice con la estimada en nuestro
modelo de transferencia.

La desviaciodn tipica se ha reducido en un 49%
respecto al modelo US de Ml. En lasgs funciones de
autocorrelacidn simple vy parcial de los residuos
(Figura 32) aparece un valor negativo alte en el
tercer 7retardo; sin embargo este valor wviene
explicado en mds del 50% por las correlaciones
originadas poxr tres residuos que toman wvalores
cercanos a las 2 desviaciones tipicas (1IV/79, 1/81

y IV/82) (Figura 33)%. La ccf, por otra parte, no

33i nos fijamos de nuevo en la acf y pacf de
los residuos podemos detectar una estructura AR{1)
de orden 3 con pardmetro negativo, a pesar de que
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sugiere que existan problemas de especificacidn de

la funcidén de transferencia (Figura 34).

Al corregir los datoes por el modeloc de
transferencia estimado para obtener MIRES (M1
descontado el efecto de M3}, perdemos las primeras
7 observaciones y por tante a partir de ahora

utilizamos la muestra del IV/70 al IV/83.
7.2.2 Estimacidédn del modelo bivariante MIRES-IPG

El modelo US de la primera variable, MIRES, eg el
modelo del ruido gque se habia estimado al
especificar la funcién de transferencia M3-M1l. Por
otra parte, tomamos el modelo estimado para el IPC
en las secciones anteriores, que sigue mantenién-
dose robusto, después de corregir la serie por el

escaldén detectado en el tercer trimestre de 1977,

Se ha comenzado estimando Los modelos US de IPC y
MIRES conjuntamente en un sistema estocdstico
bivariante diagonal y tras wvarias reformulaciones

media-mévil se llegd a la siguiente estimacidn:

el tercer retardo wviene explicado en gran parte
por valores grandes de los residuos. Al estimar de
nuevo la funcidén de transferencia con esta nueva
estructura autorregresiva, el modelo anterior se
mantiene robusto puesto que no cambilan apenas los
valores de los pardmetros, tanto de la estructura
del ruido como de la funcidén de transferencia.
Como una primera aproximacidén, sin embargo, tra-
bajamos con la primera funcién de transferencia.
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V2V, IPC, 1-.76B  .50B7-.40B8 1-.69B" 0
(.10) (.22) (.22) (.08)

V2V, MIRES, . 2587 1 0 1-.69B" a
(.09) (.08)
g, x100=1.01s% a,=-.0014 g, =.0015
r P
5, x100=.66% a,=-.0004 6, =.0010
m m

Puede apreciarse que:

13 Se ha impuesto 1la restriccidén igualdad en
les pardmetros de la estructura media mdévil
estacional de amhbas series.

2) Los errores estandar son algo menores que
los de los modelos US.

3) Las acf y pacf de los residuos de las dos

variables son andlogas a las de los modelos
US correspondientes,
4) La correlacién contempordnea no es muy gran-

de, y se encuentra dentro de las bandas de

confianza con un valor de 1.7 desviaciones
tipicas.
5) En la ccf (Fipura 35) no se observan refor-

mulaciones obvias.

Para Interpretar la correlacidn contempordnea,
adoptamos el punto de vista de que los precios son
exdgenos contempordneamente a la variable

monetaria MLRESY.

“En efecto, aunque hemos depurade ML del
efecto del control monetario medido por la varia-
ble M3, si suponemos que no exlste un control
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El pardmetro 4 estimado a partir de 1la
correlacién contempordnea entre ambas variables y

sus.wdgiviaciones tipicas tiene un valor des

“.16(.1Q1x‘si, por mno considerarlo significativo,

M

lo excluimos de 1la interpretacién del modelo, las
funciones de transferencia generadas por el mismo

son:

1) 1nIPC,=(.50B7 -.40B%®) 1nML1RES, +N,
t

VZV,N, = (1-.69B*) (l-.76B-.12B°+.10B1%)a,
t t

con una funcidén de respuesta al impulso:

OP(B)=.5OB7-.4038
y ganancia de .10(.39)

1-.76B-.08B7+.06BR8

con una funcién de respuesta al impulso aproxima-

da:

U, (B)=.25B2+ 19B3+.14B“+ .11B°+.08B%+.06B” +.05B%+
.04B%+ 03B1%+ ,02B 1+, ..

perfecto sobre esta variable a través de los ACSB
vy la autoridad monetaria se vale del tipo de inte-
rés del mercado interbancario en el corto plazo
para contrarrestar las variaciones en el nivel de
precios, nuestra variable MLRES se puede ver afec-
tada negativamente (como consecuencia del coste de
oportunidad de mantener los activos incluidos en
M1l) ante un incremento del IPC.
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y ganancia de 1.0(.57)°

De nuevo, no encontramos relaciénalgunaa largo
plazo entre la oferta monetaria (descontado el
efecto del contrel monetario) y los precios. La
ganancia estimada no es significativamente dis-

tinta de cero.

Una posible explicacién de este resultado puede
ser la forma de extraer de M1l todoe indicio de
control llevado a cabo por la autoridad monetaria
que se ve plasmade en M3, vyva que puede crear
problemas de identificacién, Puesto que M3 resulta
de sumar a Ml los depésitos de ahorro y a plazo,
la correlacidén contempordnea entre estas dos va-
riables no se puede interpretar s6lo en la direc-
clidn de M3 a M1l. Por ello una via alternativa ha
slde wutiliizar otra wvariable representativa del
control menetarioc como son los Actives de Caja del

Sistema Bancarieo.

A1 incluir % en 1a interpretacién del
modelo, la ganancia estimada para la segunda
funcién de transferencia es .41 con una funcién de
respuesta al impulso:
Dm(B)=-.16-.12B+,168%+ . 12B%+.09B%+.078°+.05B5%+
LO4B7 4+ 03B%+, ...
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7.b M1 descontado del efecto de los ACSB y su

relacidén con el IPC

Para trabajar con los ACSB se ha utilizado la
muestra del I/77 al IV/88, En primer lugar se han
estimade los modelos US de ACSB y M1l con objeto de
encontrar una relacién causal de ACSB a M1l =&
través de la funcidén de correlacidn c¢cruzada de

lLos residuos correspondientes.

El andlisis estadistico de ambas series dio los

siguientes resultados:

1) v2v, 1nM1l, = (1-.42B) (1-.97B%)a,
(.15)

5,%100=1.33% a=-.0002 §,=.0020

Valores extremos: 1IL1/84: 2.2
Iv/88: -2.2 SD

2)].nACSBt: ,08 §t1r1/83+_70 étsjl/aq + Nt

(.01 (.02)
VAV, N, = (1-.26B) (l-.77B%)a,
(.15) (.12)
4,%100=3.03% a=-.,0047 G,=.0047
Valores extremos. Iv/78: -2.2 8D
11/87: 2.4 8D
111/87: -2.1 SD

Al reducir el periodo muestral ha sido con-
veniente fijar el pardmetro del proceso media
mévil estacional en el modelo de Ml. Los residuos
del modelo, asi como sus funciones de autocorre-
lacién simple y parcial se presentan en las Figu-

ras 36 y 37.

En cuanto a la serie de ACSB se han llevado a
cabo dos intervenciones de residuos extremos
influyentes. Se ha estimado un incremento transi-

torio del 8% de los ACSB en el primer trimestre de
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1983 asi como un incremento permanente del 70% en
el primer trimestre de 1984. Este ultimo incremen-
to se debe a la entrada en vigor de una nueva
definicidén del <coeficiente de caja, ampliando
sustancialmente la base del migmo, en el momento
en que se cambié la definicién del objetivo inter-
medio de M3 a ALP. El grdfico de los residuos del

modelo asi como las acf vy pacf de los mismos apa-

recen en las Figuras 38 y 39.

Si observamos la ccf de los residuos de ambos
modelos (Figura 40) en la direccién ACSB-M1
parece que hay una respuesta ciclica de la segunda
variable a la primera. Sin embargo todos los in-
tenteos de estimar dicha respuesta, resultaron
Infructuosos pues se trataba de valores muy peque-
filos que gquedaban dentro de las bandas de confian-
za. Esta dificultad en la estimacidén de la distri-
bucidén de retardos v(B) podria ser debida de nuevo
al feedback existente entre estas variables como
consecuencia del control monetario, pero en todo
caso, nos impide seguir adelante con la estrategia
explicada al comienzo de la seccidén y que podria
ayudar a estimar la respuesta de los precios al

dinero,
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8. CONCLUSTIONES

Este estudio trata de poner de manifiesto la
relacidn existente entre el objetivo intermedio de
la politica monetaria, que se traduce en el con-
trol de un agregado monetario fundamentalmente, vy
el objetive ultime de inflacidn., Para ello hemos
utilizado datos de la economia espafiola conside-
rando tres agregados distintos (ALP, M3 v M1l) con
objeto de comparar el impacto de éstos sobre la
variable IPC, que tomamos como representativa de

ia inflacidn,

Cuando trabajamos con datos anuales se obtiene
una relacidén estable entre los diferentes
agregados monetarios y el Indice de Precios al
Consumo, detectdndose respuestas dindmicas distin-

tas. En ningin caso se puede rechazar la hipdtesis

de elasticidad wunitaria a largoe plazo, lo cual
pedria conducirnes a afirmar que "el dinero es
neutral". Pory otra parte, se detecta una respuesta

larga de los precios al dinero que comienza con un
desfase de un afic en el caso de ALP y M3, y de dos

atios cuando se trata de un cambio en M1,

Cuando descendemos en el nivel de agregacién
temporal, trabajando con datos mensuales y trimes-
trales, los resultados de los andlisis realizados
no permiten derivar muchas conclusiones acerca de

la relacidén entre el dinero y los precios.

A nuestro juicio, dos pueden ser las causas
fundamentales de estos resultados. Por una parte,
cuando el intervalo muestral no es suficientemente
amplio, es dificil que los datos puedan sostener
la relacidén entre estas dos wvariables si la reac-
cidén de los precios a los diferentes agregados es
lenta, como se deriva de los andlisis realizados

con datos anuales. Por otra parte, la frecuencia
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en la observacidn de los datos mensuales o trimes-
trales puede ser excesiva, introduciéndose en el
andlisis fluctuaciones que tan sé6lo tienen un
cardcter temporal sin gran significado estructu-

ral.

En este trabajo se han seguido dos posibles vias
que podrian ayudarnocs a detectar la relacidn que

sabemos existe entre el dinero y los precios.

Por una parte, si estamos dispuestos a aceptar la
hipétesis de neutralidad monetaria en el largo
plazo, podemos imponer la restriccidén de ganancia
unitaria con objeto de obtener una mejor
parametrizacién de la respuesta de los precios al
dinero. Un método de imposicidén de ganancia unita-
ria se ha aplicado a los agregados M3 y Ml. En los
dos casos se ha obtenido una respuesta duradera
aunque ésta se agota con mayor rapidez de lo que

se observaba al trabajar con datos anuales.

Por otra parte, el intento de depurar las
variables monetarias del efecto del control mone-
tario ha resultado infructuoso. En cualquier caso,
éste andlisis sdélo se ha realizado para el agrega-
do mds reducido (M1) y con dos de las wvariables
que podrian sery representativas del control mone-
tario (M3 y ACSB). Todavia queda mucho trabajo en
esta linea. Seria iInteresante analizar conjunta-
mente las tres variables fundamentales de la poli-
tica monetaria en este momento (IPC, ALP y ACSB)
con objeto de tener en cuenta las correlaciones
existentes entre ellas. Por otra parte, se
pedrian considerar otros indices de precios dife-
rentes del IPC total, pues éste a veces estd
sujeto a shocks que nada tienen gue ver con las
variables monetarias y que pueden encubrir 1la

relacidén gue se pretende estimar.
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APENDICE 1

Funciones de transferencia derivadas de modelos

estocasticos bivariantes

Una wvez identificado y estimado un modelo
bivariante, es5 necesario obtener las funciones de
transferencia que nos permitirdn conocer la es-
tructura dindmica de la respuesta de una variable
ante una variacidn en la otra, asi como los efec-
tos a largo plazo, es decir, las ganancias de

cada una de las funciones de transferencia.

El procedimiento para obtener tales funciones de
transferencia implica hacer un supuesto sobre 1la
direcciédn de causalidad en la correlacidn

contempordnea.

Partiendo de un modelo bivariante general:

Yt ay

$(B) 5(B)

i

donde y, y %, son series ya estacionarias en media
y varianza y ®(B) y #{(B) son dos matrices de orden
2x2 cuyos elementos son procesos autorregresivos y

de medias méviles respectivamente, con:

2 = cov =

gl suponemos gque la variable y, es exdgena en la
explicacidn de la evolucién de x, en el mismo

periodo, tenemos que:
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[

La matyriz T = , donde ¥ es el estima-
-4 L

dor MCO del modelo de regresidn anterior, trans-

¥ ¥
t t
forma entonces el vector en el vector
ax €y
t
con cov (ay , €,)=0. Premultiplicando el modelo
t

por el producto T. A[#(B)] donde A{§(B)] denota la

matriz adjunta de #(B), obtenemos:

Yt. ay
M(B) = | g(B)]
Xy €y
donde M(B) = T.A[8(B)]. @(B) y |8(B)]| es el

determinante de #(B). Si llamamos Mij(B), i,j=1,2
a los elementos de la matriz M(B), las funciones
de transferencia generadas por el modelo

bivariante inicial son:

i

-M, , (B) =, + |6§(B)] ay.
My (B) yy 4 |0(B)Y] ey

My, (B) vy
Mapa (B) %y

¥

con eléﬁticidades a largo plazo de -M;,(1l)/M;, (1)
y -M,,(1)/M,,(l) respectivamente.

Obtencidn de %

El coeficiente ¥ se puede calcular directamente a
partir del modelo bivariante estimado mediante la

expresioén;:

3)(
¥ = Ouy/0y%= p —=== donde p= corr(a, , a, )
Jy t t



108

Si utilizamos la apreoximacién ———- var{p)

para calcular la varianza de %, podemos determinar

si este pardmetro es o no significativo.

Si 4 no es significativo, no se incluye la
matriz T en la interpretacidén del modelo, de forma

que s6lo es necesario premultiplicar el mismo por

la matriz adjunta de 6(B). Es decixr, =i
cov (a, , a, )=0, a partir de
t t
Y ay
M'(B) =|6(B)| ¢
Xy Ay

donde M/ (B)= A{#(B)]®(B), obtenemos las funciones

de transferencia correspondientes.

En todosg log andlisis vrealizados en este
trabajo, el coeficiente % es muy pequefio, con una
t de Student que toma valores siempre inferiores
a 2., Por ello se ha optado por no incluir la ma-
triz T en la interpretacién del modelo. Sin embar-
go, en general se presentan a ple de pdgina los
resultados gue se obtienen cuando se incorpora la
correlacidén contempordnea al modelo por medio del
pardmetro %, aunque éste no tome un valor muy

grande.

Aplicacion al caso de ALP e IPC con_ datos

mensuales

El walor estimado para vy a partir de 1la
correlacidén contempordnea entre ambas series y sus
correspondientes desviaciones tipicas es de .12
(.07) que, por considerarse suficientemente peque-
fio, no ge incluye en la interpretacidén del modelo
bivariante. Por ello, manteniendo el supuesto de

que cov(ap , a, ) =0, dnicamente descomponemos la

t t
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inversa de la matriz de medias méviles como co-
ciente de su matriz adjunta por su polinomio de-

terminante:

1-.168 0 VW, , InIPC, -.001 a,
t
ALG(B) ] -A[8(B)] =|6(B)|
0 1 W, , InALP, -.000 &,
1
donde:
1-.76B*2 -.35B74.22R18
Afg(B)]=
0 1-.72Rp%2

y [6(BY|= (1-.72B%2)(1-.768%2)

lo que conduce, tras eliminary factores comunes

aproximados, a las funcicnes de transferencia:

3587
1) In IPC, = = InALP, +N
i
1-.16B
1-.7281%
VV,,N COD LA e s e a
12%p pt
1-.16B

con ganancia .42 y funcidén de respuesta al impul-
20

D, (B)=.35B7+.06B%+, ..

)V 1, 1nALP = (1-.76B'?)a donde ALP, wvendria
+ o
explicada dnicamente por su propio pasado.
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