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1. INTRODUCCION

La motivacidn inicial de este trabajo es analizar la evidencia existente acerca
de la influencia que tienen los agregados monetarios sobre los tipos de interés del mercado
interbancario. En particular nos interesa estudiar el efecto de cambios inesperados

(sorpresas) en estas variables sobre los tipos de interes.

La teorfa monetaria, suponiendo que el tipo de interés es un coste de
oportunidad de la medida de dinero utilizada, predice un signo negativo para la relacién
dinero-tipos de interés a través de la funcion de demanda de dinero, en la que la relacion
de causalidad irfa de los tipos hacia la cantidad de dinero. Por otra parte, aumentos en la
liquidez deben ir acompafiados de cafdas en los tipos para restablecer el equilibrio en el
mercade monetario; de nuevo el signo es negativo, pero ahora con causalidad inversa. Todo
lo anterior debe entenderse referido a agregados como M1, M2, M3, 0 M4 mds que al

agregado de intervencion {activos de caja del sistema bancario o base monetaria).

En nuestro andlisis de determinacion de los tipos de interés se incluyen,
ademds de un agregado monetario otras variables, como los precios de consumo v la renta.
La inclusion de estas variables responde parcialmente a la propuesta monetarista acerca de
la posibilidad de existencia de un efecto precios (P = P(M), P'>0) que, provocado por un
shock en la oferta de dinero, afecta a los tipos de interés en direccion opuesta al propio
efecto directo de ese shock sobre los tipos de interés expuesto en el pdrrafo anterior (lnico

efecto tenido en cuenta por los keynesianos).

Ademds del efecto via precios hay otras razones por las que el efecto sugerido
por los keynesianos puede ser menor como, por ejemplo, la dependencia negativa de la
renta respecto de los tipos de interés, lo que provocarfa que al caer [os tipos se estimulara
la demanda agregada, lo que harfa aumentar también la demanda de saldos reales y con ello

los tipos de interés, de modo que se restableciera el equilibrio en el mercado de dinero.

Aungue e razonamiento seguido para la inclusién de las variables estd
fundamentado en distintas teorfas, la finalidad de este trabajo no es contrastar ninguna de
ellas (de hecho, se trata de un andlisis de forma reducida), sino intentar caracterizar las

respuestas de los tipos de interés a los posibles efectos de las sorpresas en las distintas
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variables inclu{das en el modelo. Trataremos de estudiar no sélo el signo de la respuesta,
sino también ver si ésta es transitoria, o si se puede hablar de una respuesta dindmica

suavizada a lo largo de un cierto mimero de perfodos.

Cada uno de estos resultados tiene una implicacidn sobre la capacidad que la
polftica monetaria tiene de alterar los tipos de interés. Si la respuesta a una sorpresa
monetaria es transitoria (es decir, si se espera que vaya seguida de un ajuste en sentido
contrario), los tipos futuros esperados no variardn. Por otro lado, cuanto mds permanente
sea la respuesta al cambio monetario, mds duraderos serdn los efectos sobre los tipos de

interds.

La metodolog(a empleada para realizar e} andlisis consistié en la estimacion
de modelos vectoriales autorregresivos, cuya interpretacién, como la de todo modelo de
forma reducida, no estd exenta de dificultades. Sin embargo no debemos olvidar que nuestra
finalidad no es llevar a cabo un andlisis estructural fundamental. Por contra, esta
especificacidn nos proporciona la ventaja de que incorpora, aunque sea implicitamente, las
posibles relaciones de simuitaneidad entre los tipos de interés, los agregados monetarios,
los precios de consumo y la renta, y ademds nos permite analizar las funciones de respuesta

que estdbamos buscando.

El esquema de este trabajo es el siguiente. En la seccidn 2 se presentan los
supuestos estadfsticos necesarios para poder interpretar 2l modelo separando los efectos
producidos por los componentes esperados y los no esperados. En ia seccidén 3 se lleva a
cabo la descripcidn de los datos y las variables que se van a utilizar en el trabajo. La
seccion 4 se dedica a la busqueda de la especificacidn mds adecuada para los modelos
presentados, y al comentario de los resultados. Finalmente, se termina exponiendo [as

conclusiones principales obtenidas en el trabajo.



2. EL. MODELO

El método utilizado parte de la estimacion de un modelo de forma reducida
de vectores autorregresivos (VAR) para el vector formado por las variables: agregado
monetario, tipos de interés, precios y renta. Como es sabido, la interpretacién de dicho
sistema depende del orden de las variables. En nuestro caso, en que se considera que los
efectos monetarios son los mds importantes, se optd por la ordenacién mencionada. En
cualquier caso, sila correlacidn existente entre los residuos de las distintas ecuaciones fuera

pequefia, un cambio en dicha ordenacidn no alterarfa las funciones de respuesta obtenidas.

Siguiendo la propuesta de McGee y Stasiak (1985) veamos las hipdtesis que
son necesarias para poder hacer una interpretacion def VAR en la que se puedan distinguir
los efectos de los componentes esperados v de los componentes no esperados (sorpresas)

de las variables.

Dada la forma matricial:

M) [a,® ap® au® o) M) (e
! @B} 0gp(B) @ga(B) ryy(B) L €
P, a3 (B) og(B) g5(B) 3(B) | P, €3
Y, oy (B) @p(B) ay3(B) ay,®) Y, €4

donde o;(B) son polinomios en el operador de retardos B.

Para identificar esta representacion VAR se hacen los siguientes supuestos:

a) a;(0) = 0

b) cove, e ) = 0 paratodot = syij= 1234

H A

Estas condiciones de indentificacion dicotomizan el pasado dei presente. Toda
la influencia del pasado sobre las realizaciones presentes la recogen los polinomios de

retardos. Esto lo garantizan por unm lado, la condicidn acerca de la covarianza de los



5

términos de error, que no permite mds que la correlacién contempordnea entre las

innovaciones y, por otro lado, la condicién que garantiza que en los polinomios de retardos

el término contempordneo es cero (aij(o) = () . Estas condiciones también indican que

la posible correlacion contempordnea entre las variables se ejerce a través de las
innovaciones. Segun esto, los valores pasados de las variables que aparecen en los
polinomios de retardos representan el efecto esperado de éstas sobre la variable dependiente
correspondiente. Por otra parte, las sorpresas en las variables sélo influyen en las variables

dependientes a través de la correlacién contempordnea entre las innovaciones.

En el caso de que los componentes no anticipados persistan uno o mds
perfodos, serfa dificil separar el efecto del componente esperado de las sorpresas, puesto
que ambos estarfan recogidos en los polinomios oy, Como solucién a este problema
McCallum (1979) propuso asumir que hay un desfase de tan sélo un perfodo en la recepcion
de informacidn acerca de los componentes no anticipados y los anticipados de las distintas
variables, de forma que las innovaciones presentes son puramente no anticipadas, vy las
pasadas se suponen completamente conocidas, por lo que estas iltimas se incluirdn en los
componentes anticipados del modelo. Bajo este supuesto, la representacion VAR permite
dicotomizar entre efectos esperados y sorpresas de las variables. Silas innovaciones pasadas
permanecen desconocidas durante mds de un perfodo, aunque sea parcialmente, entonces

los polinomios «;(B) recogerdn tanto efectos esperados como no esperados.

Como hacen McGee y Stasiak, adoptamos !a solucién de McCallum de
suponer un retraso de tan s6lo un retraso en la recepcién de la informacidn estadfstica. Este
no ¢s un supuesto tan descabellado, ya que en el caso del indice de precios al consumo
(IPC) el retraso es de menos de un mes, vy en el caso del {ndice de produccidn industrial

(IPI) de algo menos de dos meses'.

'También pensamos que es perfectamente posible que retardos en las sorpresas
de mds de un periodo tengan intluencia en las variables dependientes del modelo
por retrasos en la disponibilidad de datos exactos. Como sucede, por gjemplo, al
producirse revisiones de datos provisionales.



3. LOS DATOS

Nuestra eleccidn final de variables fue:

* Tos tipos de interés a tres meses de los depdsitos en el mercado

interbancario, caiculados como medias de datos diarios. El plazo elegido se considera lo
suficientemente largo como para que dichos tipos recojan algo mds que simplemente las
intervenciones de la autoridad monetaria, y lo suficientemente corto para que no se hayan

anulado los posibles efectos de los agregados monetarios, precios y remta que buscamos.

Debido a la gran variabilidad de los tipos de interds, resulta muy complicado
explicar las variaciones que se producen de un perfodo a otro, por lo que decidimos estudiar
la evolucidn de un perfil suavizado de 1a serie. Una posible explicacién estd relacionada con
los dos objetivos en relacion a los tipos de interés que, seguin Argandofia (1987), tiene la
politica monetaria: a) reduccidn de los niveles de los tipos de interés, cuya finalidad es
conseguir la reduccidn de las fluctuaciones ciclicas de produccidn y empieo, y moderacidn
de la inflacién, y b) reduccién de la volatilidad de los tipos, de modo que se contribuya al
desarrollo ordenado de los mercados financieros (aparte de objetivos relacionados con la
balanza de pagos v el tipo de cambio). Debido a las variables explicativas que se incluyen
en el modelo, y al hecho de la posible existencia de simultaneidad, podrfa aceptarse que la
caracterfstica de los tipos que pueden explicar las variables incluidas serfa los niveles y no
la volatilidad, por lo que, en definitiva, utilizamos como variable enddgena un suavizado

de los tipos.

Para ello, como aproximacion de los niveles se tomé ia tendencia de la serie
calculada como un suavizado mediante medias méviles. Se ensayaron distintas definiciones
de medias mdviles, centradas y no centradas. En el artfculo todos los resultados estdn

referidos a la media mdvil de orden siete no centrada y con ponderacién lineal?.

Kt X PR "X g WX X s+ X

2 Media Movil = -
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La eleccién de la media mdvil no centrada, se hizo porque es claro que
condicionada a la informacién disponible en t, existe una relacién biunfvoca entre las

previsiones del tipo de interés y de su media mévil no centrada para el perfodo siguiente.

El orden de la media movil elegido, asegura un suavizado suficiente de la
serie, aunque claramente, habrfa otras posibilidades alternativas. Asimismo, se podrfan

haber utilizado ponderaciones decrecientes en la construccién de la media mévil.

Al tinal de esta seccidn se presentan los grdficos de las series en niveles y
con la transformacién con que se incluyen en el modelo. En este ltimo caso se presentan

tanto la serie original, como la corregida’.

* La relacion entre tipos de interés y agregado monetario variard dependiendo
del agregado monetario que se estudie. EI banco emisor controla la base monetaria, y no
es claro que la transmisin de las fluctuaciones en la base monetaria a los agregados
monetarios mds amplios sea independiente del mecanismo de control monetario puesto en
etecto. En Novales (1988) v (1990) se proporciona evidencia acerca de que el multiplicador
monetario no ¢s independiente de tales intervenciones. Por esta razén, en un primer
momento se escogid como agregado monetario el de intervencidn, activos de caja del
sistema_bancario (ACSB). Adicionalmente se repitid el andlisis para orro agregado

monetario mds amplio, los activos lfquidos en manos del piblico (ALP), precisamente el

utilizado por la autoridad monetaria como referencia para llevar a cabo su poiitica.

Se realizé una correcidn en el afio (984 para la serie de los activos de caja
del sistema bancario, dado que 2n ese afio se produjo un cambio en la definicién del
agregado monetario que utilizaba la autoridad monetaria como referencia para realizar la

polftica monetaria, pasé de ser M3 a ser ALP,

Todas las correcciones realizadas se hicieron restando a cada serie original el valor
estimado de la correspondiente intervencion en un modelo univariante.

Con estas correcciones no se pretendfan eliminar todos los valores atfpicos de las
series, sino tan s6lo aquellas que por su magnitud pudieran distorsionar el andlisis ¥ que
tuvieran una interpretacién determinista. Por otro lado no tendrfa sentido eliminarios todos
ya que pretendemos estudiar las respuestas a sorpresas en las variables, y en la medida en
que dichos valores atfpicos se deban a sorpresas, no deberfan ser corregidos.
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La serie de activos lfquidos en manos del publico también tuvo que ser
corregida. Las entidades bancarias, atrafdas por las ventajas fiscales y de exencién del
coeficiente de caja de las transferencias frente a las participaciones de activos, y basdndose
en una interpretacién muy laxa de la circular del Banco de Espafia 22/1987 que regulaba
el balance y cuenta de resultados de las entidades banmcarias, contabilizaban como
transferencias muchas operaciones que no suponfan una enajenacién completa de los activos
transferidos. En julio de 1989, el Banco de Espafia publicd la circular 13/1989, en la que
se definfa con mayor precisidn las caracterfsticas que debfan reunir las operaciones de
cesion de activos bancarios para clasificarse como transferencias y as{ poder beneficiarse
de la exencidn del coeficiente de caja. Esta nueva normativa produjo una profunda
reclasificacion contable y, en consecuencia, un trasvase de fondos desde transferencias de

activos hacfa instrumentos incluidos en los ALPY,

* Indice de precios al consumo (IPC) como variable precios. Para su

inclusién en el modelo esta serie fue corregida del efecto IVA (impuesto sobre valor

aftadido) que entrd en vigor en enero de 1986.

* Indice de produccion industrial (IPI) como indicador de renta. Se corTigic
del efecto Pascua porque se pensé que su presencia podfa distorsionar el andlisis. Esta serie

tiene problemas obvios debido a la fuerte estacionalidad que presenta.

Los datos utilizados son de periodicidad mensual. En cuanto a las
transformaciones realizadas, siguiendo la préctica habitual en trabajos empiricos sobre tipos
de interés, sus variaciones se incluyen en ¢l modelo en diferencias absolutas. Las demds
variables aparecen en primeras diferencias de las tasas interanuales. Esto se ha hecho as{
porque es mds razonable pensar que, a la hora de llevar a cabo su polftica, la autoridad
monetaria presta atencion a la variacion que se haya producido en las variables relevantes
en el dltimo afio, y no tanto en la que se haya producido en el dltimo mes, puesto que ésta

puede verse aiterada por situaciones coyunturales.

Las estimaciones se realizaron para el perfodo comprendido entre mayo de

1981 a diciembre de 1989. Parece claro que a lo fargo del perfodo muestral del estudio, se

* Ver Boletfn Econdmico det Banco de Espafia, Febrero 1990 "ALP, incorporacién de

tas transferencias de activos privados y nuevos factores estacionales”.
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produjo un cambio de régimen en la variable instrumental de control monetario®, pasando
de ser los activos de caja del sistema bancario a ser los tipos de interés a muy corto plazo.
En nuestras estimaciones no se subdividié la muestra por esta causa, ya que no habfa
indicios de cambio de comportamiento en las variables utilizadas y porque pensamos que
el cambio no fue radical, sino progresivo, de forma que en ocasiones probabiemente hubo
politicas de tipo mixto. Por todo esto, a la hora de interpretar los resultado obtenidos

trataremos de encontrar qué polftica es consistente con los mismos.

SVéase Escrivd y Santos (1991).
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Activos de Caja del Sistema Bancario
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Activos Liquidos en Manos del Publico
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Indice de Precios al Consumo
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Indice de Produccién Industrial
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4. ESPECIFICACION Y RESULTADOS

4.1. Modelo con activos de caja del sistema bancario.

El procedimiento seguido consistié en un primer momento, en la estimacidn

de un sistema en el que se inclufan el mismo mimero de retardos en todas las variables. Se

probd con 3, 4, 6, 7, 8 y 12 retardos. La eleccién del mimero de retardos mds adecuado

se hizo en base a la ausencia de autocorrelacion en los residuos®. En el caso de 12

retardos, tanto el test de la Q de Ljung-Box, como el estadistico Durbin-Watson indicaban

la no existencia de autocorrelacién para las ecuaciones de tipos de interés, precios y renta,

Ademds, los valores obtenidos de estos estadfsticos eran casi siempre mejores a los

obtenidos con otras especificaciones, por lo que se escogié esta longimud de retardos.

TABLA 1

TEST DE AUTOCORRELACION DE LOS RESIDUOS

Ecuacidn ACSH Eeuacidn  Tipos Ecuacion  Precios Ecuacion Renta
Q30 DwW Q30 DwW Q30 DW QEO» DW
VAR 3 46,42 2,05 53,30 1,98 45,32 1,90 67,73 2,03
VAR 4 40,46 2,03 44,31 2,02 55,62 2,05 72,08 2,07
VAR 6 40,82 1,00 44,86 2,03 35,61 2,02 55,19 1,92
VAR 7 44,42 2,16 4437 1,98 34,64 1.97 47,45 2,09
VAR 8 43,12 2,08 43,98 [,36 36,33 2.01 42,95 1,81
VAR 12 51,25 1,76 35.58 2,03 21,55 1,90 33,60 1,94
VAR 12
Restrngido 36,96 1,76 38,15 1,85 16,26 2,02 40,94 1,91

NOTA: Se acepta Hy a un nivel de significacidn del 5% ¢n todos los casos del VAR 12 resiringido.

STambién se realizaron contrastes de razén de verosimilitudes, pero se llegaba a modelos
con muy pocos retardos, lo que contradecfa lo sugerido por la aparente estructura de
correlacidn serial de los residuos
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Tan solo en el caso de la ecuacidn de activos de caja del sistema bancario los
resultados del test Q eran peores que los de las demds especificaciones. Sin embargo, una
vez restringido el modelo el problema de la autocorrelacion en esta ecuacidn mejoraba
sensiblemente por lo que se optd por el VAR de doce retardos como punto de partida para

el andlisis posterior,

En la segunda especificacion se restringi¢ el modelo eliminando los retardos
de las variables cuyos coeficientes tuviesen un estadistico t de Student menor a 1,5, valor
al cual se rechazarfa la hipdtesis nula, a un nivel de significacidn del 10%, dados los grados
de libertad del modelo. Las estimaciones de este modelo restringido se realizaron con el

método de ecuaciones aparentemente no relacionadas (SURE).

Como ejemplo, la ecuacién de los tipos de interés estimada del modelo

restringido fue la siguiente:

{ 1-1,26198 + 0,3500B8% + 0,3997B7 - 0,3354B% ), =
(15,98) (- 4,33 (- 4,99 (4,28)

= - 0,0100 + (0,0069B% - 0,0125B') M, - (0,0444B% + 0,0569B% P, - 0,05208* Y
=071 1,52) (-2.52) (-1,75) (-2.21) (~1,68)

donde las cifras entre paréntesis son los valores de los test t.

Por simplicidad en la tabla 2 se recogen los drdenes de retardos que aparecen
en todas ias ecuaciones del modelo. Los grédficos de residuos de [as cuatro ecnaciones y sus
respectivas tfunciones de autocorrelacién simple y parcial se incluyen al final del apartado.
Estas funciones de autocorrelacidn no deben de estudiarse como las de un modelo
univariante. Si quedara algo de estructura serfa diffcil modelizarla porque no podrfamos

saber al pasado de que serie serfa debido.

t



TABLA 2

RETARDOS DEL MODELO RESTRINGIDO

Ecuacidn  ACSB | Ecuacidn Tipos | Eeuacidn Precios | Ecuacién Renta
ACSB 2,9,12 2,11 7 8,10
Tipos 1 [-2,7-8 6,9-10 1.6
Precios 7-8,11 3,8 3,7,10,12 2,6
Renta 4.8 4 2 -8
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Se realizd un test de hipGtesis contrastando la significatividad por cada bloque

de retardos con el fin de comprobar la existencia o no de efectos a corto plazo. Los

resultados también nos dan idea acerca de las relaciones de causalidad y por tanto del

posible probiema de simultaneidad. Esto se hizo tanto para el modelo completo como para

el restringido, obteniéndose mejores resultados en éste dltimo ya que se han eliminado las

variables superfluas que debilitaban el poder de los contrastes dejandose sélo los retardos

que contribuian a eliminar la estructura de autocorrelacidn de los residuos. En la tabla 3

solo se incluyen los resultados para el modelo restringido.

TABLA 2

TEST POR BLOQUES DEL MODELO RESTRINGIDO

Hy: bloque de coeficientes = 9

Bloques Ecuacion ACSB Ecuacidn Tipos | Ecuacién Precios Ecuacidn Renta
ACSB 22(3) = 48,62 222 = 7,68" 2201 = 11,9 0y = 5,86™
Tipos 1) = 13,61 22(4) = 861.61 23y = 13,71 22 = 8,86
Precios 13(3) = 19,42 2y = 7,12* 2@y = 87,73 @) = 9,50
Renta 225 = 13,24 ) = 2.84™ x20) = 11,84 228 = 160,41

NOTA: x?, {k) donde k = mimero de restricciones.

Se rechaza HG al 1% de nivel de significacion excepto en los casos con un asterisco que se rechazaal 5% y

aquellos con dos asteriscos ¢n que tan s6lo se rechaza al 10%.
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Segiin estos resultados se confirma con gran generalidad la significatividad
de todos los bloques de retardos incluidos en el modelo. Esto indica que hay causalidad en

todas los direcciones y que todo modelo de regresion estarfa sujeto a problemas de

simultaneidad importantes.

La interpretacién del modelo estd condicionada a que se cumplan los
supuestos que hicimos al principio. En la especificacién del modelo ya se tuvo en cuenta
que no aparecieran variables contempordneas en los polinomios de retardos. El supuesto
cov(ail,ej-s) = ( para todo t#s y i,j = 1,2,3,4 se comprobd calculando las funciones de
correlacidn cruzada entre las innovaciones de las cuatro ecuaciones. No se encontrd ningin

valor significativo a excepcion de alguno de los contempordneos.

Dichas correlaciones contempordneas entre las innovaciones son importantes
para determinar el orden adecuado de las variables del modelo. Dependiendo de esa
ordenacidn el resultado de la factorizacién de Choleski, que se realiza para calcular las
funciones de respuesta, variard. En este caso, las correlaciones existentes entre los residuos
de las cuatro ecuaciones son tan pequefias, que un cambio en la ordenacién no alterarfa ias

funciones de respuesta obtenidas.

TABLA 4

CORRELACIONES CONTEMPORANEAS ENTRE INNOVACIONES

ACSB Tipos Precios Renta
ACSH L
Tipos 0,2371 1
Precios 0,1548 - 0,0350 1
Renta 0,0179 06,0709 0,0738 1

Por otro lado, como se comentd en fa seccion 2, las sorpresas o componentes
no esperadas de las variables sélo afectan a las variables dependientes a través de la

correlacion contempordnea entre [os residuos. Los resultados obtenidos en este primer
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modelo indican que los componentes no esperados tienen un efecto pequefio sobre las

variables dependientes.

Centrdndonos en los efectos sobre los tipos de interés, es importante comentar
acerca de las funciones de respuestas de los tipos de interés ante shocks en las demds
variables, En ellas se observa una clara influencia positiva de los activos de caja del sistema
bancario_sobre los tipos de interés con un valor mdximo en el tercer retardo. Tanto los
precios como la renta tienen influencia negativa pero muy pequefia, alcanzando el mdximo
mds tarde. A mds largo plazo estos tres efectos cambian de signo compensando lo anterior.
Esto se produce alrededor del noveno mes para los activos de caja del sistema bancario, y

aproximadamente al afio para los precios.

Dado que las respuestas de los precios a un shock en fas demds variables es
la de una variable exégena’, la interpretacion del efecto precios sobre los tipos de interés
no reside en su relacidn con el agregado monetario via ecuacién de demanda de saldos

reales, sino mds bien en la existencia de un efecto Fisher, el cual sugiere que las tasas

reates de rendimiento de los distintos activos financieros deben ser iguales entre sf; y el
valor comtin, que no s sino [a tasa de interés real de la economfa variard tan sélo muy
lentamente y dnicamente a causa de variaciones estructurales de la economia, como podrian
ser cambios en la tecnologfa disponibie o en la preferencias de los agentes. En la medida
en que el tipo de interés real fuera constante, el tipo de interés nominal estaria
fundamentalmente determinado por las expectativas de inflacién, siendo <$sta una relacién

de signo positivo.

Sin embargo. hemos visto que el signo obtenido en [a respuesta de los tipos
de interés a un shock en precios es negativo. Una posible explicacion serd que al producirse
el shock en los precios por un lado disminuye la capacidad adquisitiva de los agentes, y por
otro, por &l efecto Fisher se elevan los tipos de interés nominales. La autoridad monetaria
para intentar contrarrestar tanto la pérdida de capacidad adquisitiva, como la subida de los
tipos de interés inyecta liquidez en el sistema (ver ganancia positiva de precios en la
ecuacion de activos de caja) provocando asf la caida de los tipos de interés. A largo plazo

se obtiene una ganancia de -0,6653 lo que indica que no sélo consigue contrarrestar €sos

’Es decir, la funcién de respuesta de los precios ante shocks en las demds variables son
todas etlas no significativas.
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efectos sino que sobrepasa su objetivo. Todo esto es consistente con una politica econémica

preccupada por la evolucidn de los tipos de interés.

El signo positivo de la respuesta de los tipos a un shock en ios activos de caja
del sistema bancario® podrfa venir dado por el comportamiento intervencionista de la
autoridad monetaria que, para controlar el crecimiento del agregado monetario ante
aumnentos no deseados del mismo, producird restricciones monetarias y alzas en los tipos
de intervencidn, y por la estructura intertemporal de los tipos de interés esto se transmritird
a los tipos de interés a mds largo plazo. Es decir, con los activos de caja del sistema
bancario la explicacién de la relacidn tipos de interés-agregado monetario no es
acomodaticia a través de la demanda de dinero para recuperar el equilibrio’, sino que se

produce a través de las intervenciones de la autoridad monetaria'®,

En cualquier caso, se podrfa pensar que, mientras que a corto plazo este
efecto es positivo, 1a evolucion de la cantidad de dinero, deber{a tener un efecto negativo
a largo plazo sobre ¢l tipo de interés. Sin embargo en el caso que nos ocupa, veremos que
no podemos rechazar la hipdtesis de gue, a largo plazo, este efecto es nulo. En nuestro
caso, ia relacidn a corto plazo entre agregado monetario y tipos de interés s positiva en
ambos sentidos de causalidad, si bien la intluencia de shocks en los tipos de interés sobre
los activos de caja del sistema bancario ¢s muy pequefia. Esto puede ser debido a que el
mercado de los tipos a tres meses &5 muy competitivo, y a que los tipos de interés a tres
meses no son un coste de oportunidad adecuado de (os activos de caja del sistema bancario,
mds bien lo serfa el tipo de intervencién de las subastas de préstamos de regulacion

monetaria.

3Como apunta Mauledn (1987), la existencia de una relacién positiva entre el
incremento de la cantidad de dinero y el tipo de interés también se ha detectado en otros
paises. Sin embargo Maledn encontrd esta relacion con los activos liquidos en manos del
publico mientras que aquf se obtiene con 0s activos de caja del sistema bancario.

Lo que cabrfa esperar de un agregado monetario mds amplio.

'%Cuando la causalidad es la inversa, es decir va desde los tipos de interds al agregado
monetario, [a relacidn a corto plazo también es positiva y la explicacidn es la misma, el
comportamiento intervencionista de la autoridad monetaria, sélo que en este caso estarfa
mds preocupado de la evolucidn de los tipos que ia del agregado monetario. Ahora, ante
aumentos no deseados de os tipos, inyectarfa lfquidez en el sistema y disminuirfa los tipos.
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En cuanto a los efectos inflacionistas que podrfan producir las intervenciones
de control monetario mencionadas, aparte de lo ya comentado respecto a las respuestas de
los precios ante shocks en todas las variables, no hay mds que observar las ganancias de la
ecuacion de precios en la tabla 5 para darse cuenta de que un shock en los activos de caja
del sistema bancario tendrfa un efecto a largo plazo muy pequefio sobre los precios (-0,003)
y en cualquier caso el signo es negativo. Este resuitado es sorprendente desde una dptica
monetarista, de acuerdo con la cual era de esperar era una ganancia casi unitaria. El
problema podrfa ser que no estamos utilizando el agregado monetario mds adecuado para
captar tal relacién. Por otro iado, no debemos olvidar que estamos trabajando con un

sistema de ecuaciones en el que las relaciones son muy complejas.

En la tabla de ganancias!? (tabla 5) se observa que los efectos a-largo plazo
sobre los tipos de interés son negativos en los casos del agregado monetario, precios y
renta, siendo el de los precios el mds importante. Los signos estimados no coinciden con
los esperados en los casos de precios y renta, y sf 1o hacen en el caso de los activos de caja

del sistema bancario, aunque en este caso no se rechaza que [a ganancia sea nula.

TABLA 3

GANANCIAS DEL MODELO RESTRINGIDO

HO: ganancia = 0

Fouacidn  ACSB | Eeuaeion  Tipos | Feuacidn  Precios | Eeuacidn Renta
ACSB — -0,0360" - 0,0003 -0,0022
Tipos 0,0202 — 0.0015" 0,0161
Precios 0,0364 - 0,6653 — - 0,0149
Renta -0,0055 -0,3412 - 0.0026 —

NOTA: * se acepta Hy) al nivel de significacion del 5%.

Para comprobar }a significatividad de estos resultados se realizd un test que

consistié en contrastar la hipétesis nula de que las sumas de los coeficientes por bloques de

HDado que las variables del modelo no estaban medidas con unidades homogeneas, se
realiz$ una correccidn expresando todas las ganancias en las mismas unidades que los tipos
de interés.
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retardos en el caso de las variables explicativas con excepcién de la dependiente retardada,
era cero. Esto equivale a que la ganancia en cada uno de estos casos también es cero. El
test se repitiG para todas las ecuaciones. Los resuitados indican que se acepta Ia hipétesis

nula a un nivel de significacién del 5% en dos casos:

a) en la ecuacion de los precios, se acepta que la ganancia de los tipos es

Cero.

b) en la ecuacion de los tipos de interés, se acepta que el efecto a largo plazo
de los activos de caja del sistema bancario es cero. Es decir, en nuestro modelo hay
evidencia consistente con la neutralidad del dinero a largo plazo. Se confirma el signo
negativo de la influencia de los precios sobre los tipos de interés y por tanto se mantendrfa
la explicacién dada acerca de la consistencia de este resuitado con una politica estricta de

tipos de interés.

Con respecto a las ganancias obtenidas en las demds ecuaciones s6lo cabe
afadir que no nos hemos preocupado sobre los signos obtenidos porque su influencia sobre
las correspondientes variables dependientes es muy pequefia. Ademds no debemos olvidar

que estamos tratando con un modelo de forma reducida y no con uno de forma estructural.

En resumen, se detecta:

1.- Existencia de simuitaneidad entre todas las variables que se incluyen en

el modeio.

2.- Funciones de respuesta significativas de los tipos de interés a shocks en
lag demds variables, siendo los activos de caja del sistema bancario los que tienen una
mayor influencia, con signo positivo, a corto plazo y los precios fos que tienen mayor

intluencia a largo plazo, con signo negativo.

3.- Neutralidad del dinero sobre los tipos de interés a largo plazo.
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4.- E} efecto estimado de los precios sobre los tipos de interés se explica a
través del efecto Fisher, y no a través de la relaci6n entre precios y agregado monetario a

través de [a ecuacion de demanda de saldos reales.
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4.2, Modelo con activos Hquidos en manos del piblico.

29

El procedimiento de estimacidn seguido fue el mismo que en el caso anterior.

En las tablas 6 y 7 se recogen los resultados de los test de autocorrelacién y los retardos

que se incluyen en el modelo restringido.

TABLA 6

TEST DE AUTOCORRELACION DE LOS RESIDUOS

Ecuacién ALP Ecuacidn Tipos Eeuacién Precios Ecuacién Renta
Q30 DW QG0 DW QB0 DW Q30 Dw
VAR 12 16,71 1,94 41,03 2,09 15,29 1,94 31,97 1,81
VAR 12
Restringido 22,78 2,00 42,56 1,87 16,84 1,91 39,30 1,91

NOTA: se acepta Hy 2 un nivel de significacion del 5% en todos los cases del VAR 12 restnngido.

TABLA 7

RETARDOS DEIL MODELO RESTRINGIDO

Ecuacion ALP Ecuacién Tipos Ecuacidon Precios Ecuacién Renta
ALP 2.4,12 7 1,6,11 1,4
Tipos 1,3,5-6,8 1-2,7-8 6-7,9-10 2
Precios 9 3.8 1,3,7,9-10,12 6
Renta 1,3,5,9 2 2,4.8,12 1-8

La estructura de retardos obtenida es similar a la del modelo con activos de
caja del sistema bancario. En algunas ecuaciones la longitud de ciertos polinomios de
retardos aumenta, como es el caso de los tipos de interés en la ecuacién del agregado

monetario.



30

La ecuacién de determinacién de los tipos de interds estimada del modelo

restringido fue la siguiente:

(1 - 1,3437B + 0,4156B% + 0,3804B7 - 0,3260B%r, =
(16,97) (-5,06)  (-4,74) 4,20)

= - 0,0124 - 0,0714B" M, - (0,0696B% + 0,0415B%) P, + 0,0873B? Y,
(-0,89) (-2,96) (-2,64) (~1,66) 2.77)

donde las cifras entre paréntesis son los valores de los estadfsticos t.

Los gréficos de residuos y las correspondientes funciones de autocorrelacion

simple y parcial se incluyen al final del apartado.

Se realizé el test de significacion por bloques de retardos, cuyos resultados
se incluyen en la tabla 8. Estos resuitados indican que en este caso también aparece

simultaneidad importante entre todas las variables del sistema.

TABLA 8

TEST PCR BLOQUES DEL MODELC RESTRINGIDO
Hy: bloques de coeficientes = 0

Bloques Eeuacion ALP Ecuacién Tipos Ecuacidn Precios Ecuacidn Renta
ALP 223y = 50,42 (1) = 8,77 223y = 10,97 20 = 10,73
. 2 o] o] 3
Tipos ¥<(5) = 16,74 =4 = 108767 X~ () = 25,77 x* () = 8,48
Precios 221 = 7,18 222 = 8.79" 26 = 108,97 221 = 5,61"
Renta A28y = 16,16 )y = 7,72 128y = 37,36 *2(8) = 122,09

NOTA: se rechaza Hy al 1% de nivel de significacion excepto <n los casos con un asterisco que se rechaza al 5%.

Los supuestos que se hicieron a priori se comprobaron come en el caso

anterior. Se calculd la funcidn de correlacion cruzada de los residuos de las cuatro
gcuaciones y se comprobé que tan sélo los contempordneos eran significativos. En este caso

la matriz de correlaciones contempordneas es la siguiente:
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TABLA 9

CORRELACIONES CONTEMPORANEAS ENTRE INNOVACIONES

ALP Tipos Precios Renta
ALP 1
Tipos -0,0964 1
Precios 0,3213 -0,1224 1
Renta 0,5088 0,1266 : 0,0733 1

Hay que destacar que en general estas correlaciones son significativamente
mayores a las del caso anterior (Tabla 4), excepto en el caso de los tipos-agregado
monetario que es menor. Esto implica que los efectos de las sorpresas tienen ahora mds

influencia sobre las variables dependientes.

Respecto a las funciones de respuesta de los tipos de interés ante shocks en
todas las variables, destaca la intluencia negativa del shock en los activos l{quidos en manos
del pudblico, signo que coincide con el esperado a través de una demanda de dinero
tradicional y que es contrario al que se obtuvo en ¢l caso de los activos de caja del sistema
bancario. En este caso la respuesta de los tipos ante un shock en el agregado monetario es
acomodaticia a través de la demanda de dinero. La razén podria ser que, a diferencia de
lo que ocurrfa en el caso anterior, los tipos de interés a tres meses son un coste de

oportunidad para los activos incluidos en los activos liquidos en manos del piblico.

El cambio de signo en esta respuesta es aproximadamente al afo, vy tiene el
mdximo efecto en el retardo nueve. Estos dos puntos de inflexion aparecen en retardos

posteriores a los que aparecfan en ¢l modelo de los activos de caja del sistema bancario,

L.a respuesta al shock en precios tiene signo negativo y un pertil muy similar
al del modelo con activos de caja. El shock en renta, en términos de la funcidn de respuesta
apenas tiene influencia sobre los tipos de interés, sin embargo la ganancia es positiva y

significativa. El nimero de retardos que tardan estos shocks en tener respuesta coinciden
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con los del modelo con activos de caja a excepeidn del caso de la renta, que tarda dos
perfodos en influir mientras que en el modelo de activos de caja del sistema bancario

tardaba cuatro.

A mds largo plazo, en la ecuacidn de los tipos de interés las ganancias en
valor absoluto son mayores gue en el caso anterior, permaneciendo como mds importante
la de los precios. Los signos son negativos en los casos de activos lfquidos en manos del
publico y de precios, en el caso de renta es positivo. El wnico signo que no coincide con
el esperado de acuerdo con la teorfa de funciones de demanda de dinero es el de precios.
Esto mismo ocurrfa en el modelo con activos de caja y por tanto no remitimos allf para

encontrar la explicacién dada.

TABLA 10

GANANCIAS DEL MODELO RESTRINGIDO

Hy: ganancia = 0

Ecuacion  ALP Ecuacién Tipos | Ecuacidn  Precios | Ecuacidm Renta
ALP - -0,5653 - 0,0006" - 0,0158
Tipos - 0,0007" - 0,0010" 0,0118
Precios 0,0019 -0,8796 - - 0,0729
Renta - 0,0094 0,6912 0,0099 -

NOTA: se acepta Hyy al 3% de nivel de significacicn.

Como ya se ha dicho, el valor absoluto de las ganancias ha aumentado
significativamente. En el caso del agregado monetario pas¢ de aceptarse la hipétesis de que
era cero a ser - 0,565. Esto indica que fos activos lfquidos en manos del publico tienen
mayor influencia a largo plazo sobre los tipos de interds, £l efecto a largo plazo de la renta
pasé de - 0,341 a ser 0,691 y el de los precios subié de - 0,665 a - 0,879, No se ha

encontrado una explicacion satisfactoria para el cambio de signo del efecto de la renta.

En este modelo también se realizd el test cuya hipGtesis nula era que la suma

de los coeficientes por bloques de retardos en el caso de las variables explicativas con
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excepcion de la dependiente retardada era cero. Los resultados indican que se acepta la

hipétesis nula a un nivel de significacion del 5% en 3 casos:

a) en la ecuacion de los activos l{quidos en manos del piblico, se acepta que

la ganancia de los tipos de interés es cero.

b) en la ecuacién de los precios, se acepta que son cero las ganancias de
dinero y tipos de interés. De nuevo se produce el sorprendente resultado de ganancia cero
para el agregado monetario, en este caso activos lfquidos en manos del publico. Aquf, como
en el caso anterior, el problema podrfa ser que el agregado monetario utilizado no es el
apropiado para captar !a relacién que esperdbamos. En concreto, con los activos Hquidos
en manos del publico serfa debido a la heterogeneidad de activos que estdn {nciuidos en esta

definicion de dinero.

En resumen:

[.- En este modelo permanece la existencia de simultaneidad entre toda las

variables que se incluyen.

2.- Cambio de signo en !a respuesta de los tipos de interés ante un shock en
un agregado monetario mds amplio. A largo plazo se pasa de una ganancia cero para el
agregado de intervencién a - 0,565 para los activos lfquidos en manos del piiblico. Como
antes, los precios siguen siendo la variable con mayor intluencia sobre los tipos de interés

a fargo plazo.

3.- En ¢f modelo con activos liquidos en manos del publico cambia el signo
de la respuesta del agregado monetario a shocks en los tipos de interés respecto al que
vefamos en el modelo anterior. A largo plazo, ahora se acepta que la ganancia de este
efecto es cero. La razén es que va no estamos tratando con el agregado de intervencion. Por
otro lado, también aceptamos que ni el dinero, ni los tipos de interés afecten a los precios

a largo plazo.

4.- Se mantiene 1a explicacion del efecto de los precios sobre los tipos de

interés a través del efecto Fisher.
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5. CONCLUSIONES

El estudio de los efectos de las sorpresas en dinero, precios y renta sobre los
tipos de interés no puede hacerse sin tenerse en cuenta las relaciones de simultaneidad
existentes. Los contrastes realizados indican que estas relaciones aparecen con

independencia del agregado monetario que se estudie.

Una diferencia significativa entre el modelo con activos de caja del sistema
bancario y el de los activos l{quidos en manos del publico, es el cambio de signo de la
respuesta de los tipos de interés a un shock en el agregado monetario, siendo positivo para
el agregado de intervencidn y negativo para el otro. La explicacién dada estd relacionada
por un lado con la relacion existente entre ¢l agregado monetario y los tipos de interés que,
* segun hemos visto, difiere segiin la amplitud del! agregado monetario utilizado. En ¢l caso
de los activos de caja del sistema bancario se produce a través de la intervencidn de la
autoridad monetaria y en el caso de los activos lfquidos en manos del piblico es
acomodaticia a traveés de la demanda de dinero. Por otro lado, fa expiicacidn del cambio de
signo puede estar relacionada con el hecho de que no estd claro que |3 transmisién de las
flucruaciones en el agregado monetario de intervencidn a agregados mds amplios sea
independiente del control monetario. A largo plazo la ganancia de un shock en los activos
liquidos en manos del publico sobre los tipos de interés es -0,563, mientras que para

los activos de caja del sistema bancario es cero.

En resumen, ia respuesta de los tipos de interés a sorpresas en los activos de
caja, es con signo positivo a corto plazo y neutral a largo plazo. Sin embargo la respuesta
de los tipos de interés a sorpresas en los activos lfquidos en manos del publico es negativa
tanto a corto, como a largo plazo. Esto sugiere que las intervenciones de control monetario
tienen un efecto positivo a corto plazo sobre los tipos de interds, quizd como consecuencia

de una sobrerreaccién, y son neutrales a largo plazo.

De las funciones de respuesta de los tipos de interés calculadas en los dos
modelos estudiados, hay que destacar la respuesta a un shock en precios, que tiene signo
negativo en ambos casos. La interpretacidn que se dio fue que ese signo negativo era
consistente con el efecto de una polftica intervencionista preocupada por la evolucidn de los

tipos de interés mds que por la evolucion del agregado monetario, Para intentar
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contrarrestar tanto la pérdida de capacidad adquisitiva, como la subida de los tipos de
interés provocada por el efecto Fisher, la autoridad monetaria inyecta liquidez en el sistema
provocando asf la cafda de los tipos de interés. A largo plazo el efecto mayor sobre los
tipos de interés lo producen precisamente los precios y con signo negativo, ya que la
autoridad monetaria no sélo consigue contrarrestar esos efectos, sino que ademds sobrepasa

su objetivo.

Por tltimo, hagamos notar que aunque segun la hipdtesis de eficiencia de los
mercados financieros, la mejor prediccidn del tipo de interés futuro es el tipo actual. Sin
embargo, en este trabajo se ha encontrado evidencia de que es posible obtener informacion
del propio pasado de la serie y del pasado de otras variables como agregados monetarios,
precios y dinero para mejorar la prediccién de los tipos futuros, al menos, cuando se trabaja
con un suavizado de dicha serie. Es decir, si bien es diffcil captar la volatilidad de los tipos
de interés, sf se puede mejorar la prediccién de los niveles de los mismos con respecto a

. la derivada de un mecanismo de paseo aleatorio.
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