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!
_Var.ind. Mélodo AMTAQL)  OQUTPUT(E-23 INF{L-1]  feb8a \MM.M | Rhol Rho2 Rho3 BRho4d Rhob Rhob Rhol2 Q(36)

ADCH FICQ -0 A5 0.0a7 0 mq G727 0o -0y 3 ( BO2  0Gr D02 005 2473
(011} (0.037) patl (OO

A DCoH /) -0 5307 0.0t -0} wm 07 NGO | -3 3 007 GO D02 Lol -004 910
(G.27) (0.0d44) {(0.29) (0o

o DC_AC HCO -1.04 - -0 74 0.7 0 LB9AH 002 07 0ot 003 002 3938
(012 {0.47) [INRIERS

o DCUAC Vi =108 - -0 .7 O R - 2a Q02 nw7 0o 003 009 3852
(013 {057} (0.003%)

HOTAS
Errores standard eolre pareniesis
las variables monelarias estan divididas por

(-1 (variable ADC_1Y o AC(L
Las regresiones incluyen una conslante (version Act.Caja) o una constante y __::3_? esl

fcienies no se ceportan

WO = "minimes cuadrados ardinaries con correcién de la mmrmjmﬁo: de la varianza de fos coefl
Vi= "Vartables inst

::J {"wWihiib el 1900

rmentates sequn méiodo de Fair{ 1970), v estimacion consistenie de la varianza de [ns :n.:_

o oa bres

e del oyt

Loy Hipo de

Se han ulilizade come instrumenlos las exdgenas, las endbgenas relardadas, balinza por cuenla



03 GPRZIN uBt 8

ipepredes 2 8p U0IBZI(1NN 3P eSEY €] DV BJ2d §0]USILRI] S
| 8 BZURLIZA B] 80 FUSIEISUOD UGIDBILISD A SB1ETUOWNJ[SUI SOIQBLIEA = |A

SEPE L e E R o [ ESOTHE e SET 2] A epe e

O Jo YAy 25ES ) B3TUSLI A0 SO a
SIZajugaed 8708 DOEPURTS S3a0.007
S5 LOH

(51 0) AT PASES)] {(8/2°0) {28 0) (495 18
SI'G 200 00 e D bl G BSu O £5 0~ AN} AN | S 0- (AN CEYL- Zx

(70 0 FGO ) {1+ 682) (107 0) (810 {1t ])
G SVANE GG G- SRSFAS 5010~ o cOHEs-

¢

o0 LO0 100 2000

(09103

SN
-
=
N
Py
et
[N
-
i~ Lf'j
[N
=

SI'Q TYo- il 0 blra- LG g { AN - SeL Q4 0~ O Gt - [ O

{ bas 12'se {(580°0) (eeo (Y1)
60~ 820 Lo A oo 00 ey IRt SRR L eSS QL0 691 PGS (38 PO 1069

(A

vt v A ¥ eBtouapuaj ojuplsuoTy | opoialy eajsany)

Wiy

9ol GOMU  Loud Coud oMy 1oun|  Zd

DENRT

-

k¢



L
(%A

Cuadro 3

(r-wj)-

Lonsl., ml-ml*  y-y* weH* {e*-u*) CONTROL BC_ACUM  PRIMA R2 Rhol  Rho? Rho3 Rho4
466 065 -9 64804 ~3.0E-03 0.03 0.51 0.04 657 025 007 009 604
(0.03) (0.193 10.52) (2.76-03) (2.1E-03) (C011) (G.13) (G.13)
4.65 0.67 024  -7.6E-04 -27E-G3 003 05 - 0.59 024 007 -0 0.03
{0.63) (018} (0.46) {2.7e-03) (1.86-031 (©.012) (G.14)
4.69 G.16 1.09 -8.8E-04 -4.8E-03 0.029 - ~0.05 (.43 050 0 24 002 £.01
(6.03) {010} (¢.37) {3.1£~03) (2.3£-03} (0 018) (0.15)

NOTAS:

Las ecuaciones se han estimado por MCQ con correciones por helroscedaslicidad y correlacion serial (While (19303 y Hansen (1982))
Desviaciones standard enire paréntesis




36

Variaciones de rescrvas de divisas
(Componente divisas convertibles)

millones de ddlares

1500

1000}

__ _______: _A___h_.:_ - ___ _:_i_ ] ___
Ui 0 (ETI. __ r 7

~1500 |

y oy 1074 a tehraro do 1990

Fobhrar

FUENTE: Banco de kspafia
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Grafico 2
Partidas del balance del Banco de Espana

miles de millones de pesetas

|||||||||||||||||

0
+f 1 1t 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ho7sho76h9771978979l980M98119821983984h9851986198719881989)

— BASE MONETARIA — ACTIVOS DE CAJA — variable NFA

FUENTE:RBanco de Espaiig,calculos propios
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20

20

()

Fuenta:

GRAPTCO

3

Coef. de caja + depositos obhgatorios

porcentajes

1

Banco de Espaia

(475

VU4

{931

M85

485

VI8 7

1989
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GRAF OO
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Ccuacion de flujos de capital

miles de millones de pesetas
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 Grafico 5
Desviaciones de la paridad cubierta

dilerencial de intereses (inlerbancario-Luroddlar a 3 meaos)

m .
menos premio o descuento a plazo de la PTA (rente al ddlar
\
| |
| > A
A
I /|
| o
| |
1 | \\/ [N
7 .
. I v
0 R f m/ it Au‘.ﬂ»nm{\w. —
\/ Ll \>>>/\\
ey :
...‘_ _
| 1983 | 1984 | 1985 | 1985 | 1987 | 1988 | 1989

Fuenie: BElaboracién propia {datos, B.E.)
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