LA CONTROLABILIDAD
DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

En este trabajo, Alfonso Novales discute:
1) si es mas apropiado utilizar un agregado
monetaric amplio o uno reducido como
objetivo intermedio de la politica
monetaria, y 2) si @s mas conveniente
utilizar los activos de caja del sistema
bancario o la base monetaria como
variable operativa de dicha politica.
Asimismo, el autor analiza los efectos que
la intervencion de la autoridad monetaria
tiene sobre la demanda de los agregados
monetarios, mostrando que dichos efectos
son importantes y duran varios meses.

I. INTRODUCCION (*)

ESDE 1973 se lleva a cabo en Espaiia una

politica monetaria en dos niveles: en un pri-

mer nivel, se pretende conseguir un deter-
minado objetivo final (nivel de actividad economi-
ca, tasa de inflacion, empleo) a través de la ac-
tuacion sobre un objetivo intermedio (un agrega-
do monetario, un tipo de interés, nivel de crédi-
to). En el segundo nivel, la autoridad monetaria
trata de alcanzar el valor deseado de dicho objeti-
vo intermedio actuando sobre alguna variable ins-
trumental u operativa (activos de caja, tipos de in-
terés, base monetaria).

La utilidad del objetivo intermedio se debe a dos
motivos: 1) se observa mas frecuentemente o con
menor retraso que el objetivo final, lo que permi-
te corregir posibles desviaciones a corto plazo, y
2) la relacion entre éste y la variable instrumental
es mas estrecha y mejor conocida que la relacion
entre instrumento y objetivo final.

Desde un principio se decidio utilizar la tasa de
variacién de M3 como objetivo intermedio (1) y
en 1984 paso a utilizarse el crecimiento de los ALP.
Ello no impide, sin embargo, que la autoridad mo-
netaria continGe prestando atencion a la evolucion
de los tipos de interés.

Existen diferentes alternativas en la puesta en

practica de una politica monetaria como la rese-
fiada, y, como consecuencia, también existe un
cierto nimero de cuestiones fundamentales que
es preciso responder y quiza someter a evaluacion
continuada. Por ejemplo: ;Cual es un objetivo fi-
nal que razonablemente puede conseguirse con
dicha politica? ;Qué objetivo intermedio se con-
sidera adecuado, en funcion de su conexion con
el objetivo final elegido? ;Cual es la variable ins-
trumental apropiada? ; Como se debe decidir acer-
ca del valor de dicha variable instrumental de modo
que se pueda conseguir el valor del objetivo in-
termedio que se persigue?

En nuestro pais se sigue una politica monetaria
activa, que, al menos desde 1974, anuncia pre-
viamente unos determinados objetivos y evalla
continuamente el grado de exactitud con que di-
chos objetivos se estan logrando, para proceder,
si es preciso, a una correcciéon por medio de la va-
riable instrumental. Mientras que la variable ins-
trumento ha sido tradicionalmente los activos de
caja del sistema bancario, sin embargo el objeti-
vo intermedio ha variado en estos arios, siempre
en el sentido de pasar a considerar un agregado
monetario mas amplio (2). Estos cambios han ve-
nido provocados por una pérdida de control del
objetivo intermedio, aunque también se han jus-
tificado en base a que el nuevo objetivo interme-
dio tuviese una relacion mas estrecha con el ob-
jetivo final que se perseguia.

Precisamente la controlabilidad de los objetivos
intermedios de la politica monetaria es el tema de
este articulo. Examinamos tanto el grado de con-
trolabilidad de distintos agregados monetarios, que
pudieran utilizarse como objetivos intermedios, co-
mo la capacidad de control que sobre ellos tienen
dos posibles variables instrumento como son la ba-
se monetaria y los activos de caja del sistema ban-
cario.

Para analizar estas cuestiones utilizamos el mo-
delo del multiplicador introducido por Brunner y
Meltzer (1964), que relaciona un agregado mone-
tario dado con la variable instrumento elegida y
el multiplicador correspondiente. El multiplicador
asociado a cada par (agregado monetario, varia-
ble instrumento) recoge en parte el comportamien-
to de la oferta de activos, puesto que depende in-
versamente del coeficiente legal de caja, y tam-
bién el comportamiento de la demanda de acti-
vos, pues depende de variables como la deman-
da de efectivo y la demanda de depésitos a la vis-

ta, entre otras.



Un multiplicador monetario resume las carac-
teristicas de los efectos inducidos en el objetivo
intermedio por variaciones en la variable instru-
mental. Por tanto, caracterizar el comportamien-
to de estos multiplicadores es una cuestion in-
teresante desde el punto de vista de la politica
monetaria. Dicho analisis abre también una cues-
tion de importancia: si cambios no esperados en
la variable instrumental generasen a su vez varia-
ciones en el multiplicador, y si se ignora esta rela-
cion, entonces el grado de control del objetivo
intermedio no sera tan eficiente como seria posi-
ble si se tuviese en cuenta la conexion entre ins-
trumento y multiplicador.

Tras describir en la seccion Il el modelo del mul-
tiplicador, en la seccion 1l se introduce una defi-
nicion formal del concepto de controlabilidad uti-
lizado en este articulo, y se derivan algunas pro-
piedades del mismo. En la seccion IV se discute
si un agregado monetario reducido, como la oferta
monetaria (M1}, o uno amplio, como las disponi-
bilidades liquidas (M3), o los ALP constituyen un
objetivo intermedio méas adecuado. En la seccion
V se analiza si la base monetaria o los activos de
caja son un instrumento de politica monetaria mas
apropiado. En la seccion V| se examinan y eva-
ltan las posibles correlaciones entre los posibles
instrumentos alternativos y los multiplicadores res-
pectivos, y, finalmente, el articulo se cierra con
algunas conclusiones.

Aunque, como hemos mencionado, los ALP
son actualmente el objetivo intermedio de la poli-
tica monetaria en Espafia, sin embargo conside-
ramos en este trabajo la comparacion entre M1
y tanto M3 como los ALP. Esto se debe a dos ra-
zones: a) que la discusion gue aqui se lleva a ca-
bo es acerca de la eleccion de un agregado am-
plio frente a otro estrecho, y para ello la eleccion
entre M3 y ALP es practicamente irrelevante, y
b) que, dado que M3 es aproximadamente un 80
por 100 del volumen de ALP, cabe esperar que
las conclusiones no difieran excesivamente.

II. EL MODELO DEL MULTIPLICADOR
MONETARIO

Los pasivos computables son aquellos pasivos
bancarios que estan sujetos al coeficiente legal de
caja. De este modo, una proporcion de los mis-
mos, dada por el coeficiente de caja, constituye
los activos de caja del sisterma bancario.

La eleccion de los pasivos bancarios sujetos a
coeficiente legal y, por tanto, calificados como pa-
sivos computables, debe depender del agregado
monetario elegido como objetivo intermedio. Asi,
si dicho objetivo fuese M1, entonces parece logi-
co que los depositos a la vista fuesen los unicos
pasivos sujetos a coeficiente de caja. Si M3 fuese
el objetivo intermedio escogido, entonces tanto
los depositos a la vista como los de ahorro y los
depositos a plazo serian los pasivos computables
{3). Silos ALP son el objetivo intermedio, enton-
ces el espectro de pasivos calificados como com-
putables es aun mas amplio.

La base monetaria es la suma del efectivo en
manos del publico (EMP) y los activos de caja del
sistema bancario (ACSB). Estos ultimos se com-
ponen, a su vez, de los activos de caja obligato-
rios, que son una proporcion q de los pasivos com-
putables y de los activos de caja excedentes, es
decir:

ACSB = ACO + ACE = q.PC + e.PC = (g + e).PC [1]

donde:
ACSB + Activos de caja del sistema bancario.
ACO  + Activos de caja obligatorios.
ACE =+ Activos de caja excedentes.
PC <+ Pasivos computables del sisterna bancario.
q =+ Coeficiente legal de caja.
e + Usualmente llamado «coeficiente de reservas

excedentesy, definido como cociente entre los
activos de caja excedentes y los pasivos com-
putables.

Notese que, a diferencia del coeficiente g, que
viene fijado por ley y cuyo valor numeérico es anun-
ciado publicamente, el coeficiente de activos ex-
cedentes no es una magnitud legal y se define Uni-
camente por conveniencia aritmeética, pues asi po-
demos llegar a expresar los activos de caja tota-
les del sistema bancario como una proporcion de
los pasivos computables, con coeficiente igual a
qg+e.

El efectivo en manos del pablico se compone
a su vez de los billetes y monedas en circulacion,
es decir, la circulacion fiduciaria (que denotamos
por CF), menos el efectivo en caja del sistema cre-
diticio (que denotamos por EC). Definamos los
coeficientes:

Il

k = CF/PC
h = EC/PC

que nos permiten escribir (4):
EMP = CF — EC = (k — h) - PC [2]
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y, reuniendo las expresiones [1] y [2], llegamos a:
Base = EMP + ACSB = [k — h) + (g + e}l - PC (3]

Vamos a suponer, a efectos de notacion, que
PC y PC’ denotan los pasivos computables cuan-
do M1 y M3 son, respectivamente, los objetivos
intermedios de la politica monetaria. Notese que
el valor del coeficiente legal también dependera
de la eleccion del objetivo intermedio, por lo que
g denota unicamente el valor correspondiente al
caso en que M1 es dicho objetivo. Lo mismo ocu-
rrira, en general, con el coeficiente de exceden-
tes e, asi como con los coeticientes k y h. Deno-
temos por g’, e, k', h' los valores de dichos para-
metros cuando M3 es el objetivo intermedio de la
politica monetaria, y porq’’, ", k'", h"”’, los valo-
res de los parametros cuando ALP es el objetivo
intermedio.

A continuacion vamos a obtener expresiones si-
milares a [1] y [3] para la oferta monetaria M1, las
disponibilidades liquidas M3 y los ALP. Como es
sabido:

M1 = EMP + DV
M3 = M1 + DA + DP
ALP = M1 + DA + DP + PT + OPB

donde:
M1 = Oferta monetaria.
M3 = Disponibilidades liquidas.
DV + Depésitos a la vista (5).
DA -+ Depositos de ahorro.

DP = Depositos a plazo.
OPB -+ Otros pasivos bancarios.
PT + Pagarés del Tesoro en manos del publico.

y se tiene, de acuerdo con nuestra notacion:

M1 = EMP + PC = [k — h) + 1} - PC
M3 = EMP + PC' = [(k' — h’) + 11 - PC’
ALP = EMP + PC" = [(k" — h"} + 1] - PC"

El modelo del multiplicador monetario introdu-
cido por Brunner y Meltzer parte de la ecuacion:

Ml =m + B, 141

donde M; es uno de los posibles agregados mo-
netarios y B, es la variable que el banco emisor
utiliza como variable instrumento, que podria ser
la base monetaria o los activos de caja del siste-
ma bancario, y que en nuestro pais viene siendo
la segunda de las citadas. Esta ecuacion define el
multiplicador como cociente entre un agregado
monetario y una variable instrumento. Evidente-
mente, existen tantos multiplicadores como pa-
res (agregado, instrumento) podamos considerar.

Asi, segin que se utilice M1 0 M3 como objeti-
vo intermedio y la base o los ACSB como instru-
mento de la politica monetaria, aparecen los si-
guientes multiplicadores:

.IA (k — h +1

m

qg+t+e
A Ik —h)+1
m3” = ¥+ P
K — b
B _ (k — h) +1
B = (k —hl+qg+e
m3® — (k" — h'} +1

k' —h)Y+q + ¢

(k" — h"}) +1
(k¥ — &™) + g" + e”

maf =

donde los superindices A y B denotan multiplica-
dores con respecto a los ACSB y a la base mone-
taria, respectivamente, y los subindices 1, 3 y 4
denotan que el multiplicador corresponde a los
agregados monetarios M1, M3y ALP, respecti-
vamente. Puede observarse en estas expresiones
que los multiplicadores con respecto a los ACSB
son numeéricamente superiores a los multiplicado-
res con respecto a la base monetaria. Por otra par-
te, también se tiene que los multiplicadores de los
ALP son superiores a los de M3, y éstos son su-
periores a los de M1. Esto Ultimo es, por supues-
to, una consecuencia de que los ALP incluyen a
M3 ademas de otros depositos, asi como de que
M1 sea una parte de M3.

Conviene hacer hincapié en que el modelo del
multiplicador no es simplemente un modelo mas
de entre los que pueden utilizarse en la discusion
acerca del comportamiento de los agregados mo-
netarios. En un buen nimero de paises (Espafia
entre ellos) la autoridad econémica lleva a cabo
una politica monetaria activista y utiliza una va-
riable instrumental para intentar controlar los va-
lores de un agregado monetario que se utiliza co-
mo objetivo intermedio. Tal actuacion sélo es com-
prensible si se acepta, mas o menos explicitamen-
te, un modelo de transmision de efectos de la va-
riable instrumental al objetivo intermedio. El mo-
delo del multiplicador es la representacion mas
sencilla en esta linea, y debe de tomarse como
punto de partida sobre el que analizar posibles ex-
tensiones que lo adectien mas a la realidad empi-

rica de cada pais.
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El modelo del multiplicador que acabamos de
exponer sugiere importantes consideraciones en
relacion a la forma en que se lleva a cabo la politi-
ca monetaria. Concretamente, el modelo [4] puede
escribirse en la forma de tasas de variacion de las
variables que alli aparecen:

M, = m, + B, [6]

por lo que una determinada tasa de expansion (o
contraccion) de la variable instrumental B, (Base
o ACSB) se traducird en una tasa de expansion
igual en el agregado monetario que se utiliza co-
mo objetivo de la politica monetaria unicamente
cuando el multiplicador correspondiente fuese
constante, incluso frente a la variacion producida
en el instrumento. Sin embargo, el multiplicador
monetario, cuya expresion aparece en [5], es una
variable que tiene un componente fijado por la
autoridad monetaria (el coeficiente legal q) (6},
mientras que el resto viene determinado en los
mercados monetarios por el publico, las empre-
sas o el sistema bancario privado, que deciden
acerca de los valores de h, k y e.

Suponer gue el multiplicador monetario es cons-
tante a través del tiempo seria una aproximacion
excesivamente burda que puede inducir a errores
importantes, incluso si se hace para un corto pe-
riodo. En efecto, hay dos razones por las que ca-
be esperar que los multiplicadores cambien en el
tiempo: a) que alguno de los coeficientes de los
que el multiplicador depende varie debido a cam-
bios relativos en los costes de oportunidad de man-
tener los distintos tipos de activos; b} que haya
modificaciones en el coeficiente legal de caja.

Tan sélo el segundo de estos efectos es exac-
tamente cuantificable. Pero, ademas de que pue-
den ser de importancia cuantitativa, el primero es
de gran interés conceptual, puesto que recoge la
influencia que sobre los multiplicadores tienen tan-
to las condiciones macroeconomicas como las ac-
ciones de la autoridad monetaria. Asi, por ejem-
plo, durante periodos en que los tipos de interés
son elevados cabe esperar un trasvase de fondos
de cuentas de depositos a la vista a cuentas de
depositos a plazo, lo que haria disminuir los mul-
tiplicadores de M1, mientras que tendria un efec-
to ambiguo (seguramente despreciable) sobre los
multiplicadores de M3 vy los ALP.

Por otra parte, si los multiplicadores fuesen in-
dependientes de la actividad de la autoridad mo-
netaria, entonces tendria sentido utilizar la ecua-
cion |4] considerando constante al multiplicador

excepto en periodos de modificaciones legales o
de cambios en las condiciones macroeconomicas.
Sin embargo, cabe esperar que los multiplicado-
res monetarios, como variables aleatorias que re-
sumen en parte las decisiones de ahorro del sec-
tor privado, respondan a las intervenciones de las
autoridades monetarias.

Esta es una de las cuestiones analizadas en es-
te trabajo. La seccion VI del articulo puede verse
como un inicio de evaluacion de esta dependen-
cia entre los multiplicadores y las variables opera-
tivas de la politica monetaria. Sin duda que, en
caso de existir, estas correlaciones deberian ser
piezas importantes, al cuantificar el impacto que
sobre los agregados monetarios puedan tener los
valores que la autoridad monetaria fije para la va-
riable instrumental.

En resumen, para poder analizar el efecto que
sobre el agregado monetario tendra una expan-
sion o contraccion en la variable instrumental B,
es preciso tener una documentacion detallada y
rigurosa acerca de |la dependencia del multiplica-
dor correspondiente con respecto a B, es decir,
acerca de como la demanda del agregado mone-
tario por parte del sector privado, publico y ban-
cos reacciona ante cambios en los instrumentos
monetarios.

Ademas del impacto que las actuaciones de la
autoridad monetaria tienen sobre los multiplica-
dores, analizamos en este trabajo dos cuestiones
gue son fundamentales en el disefio de la politica
monetaria:

a) En la seccion IV discutimos si es mas apro-
piado utilizar como objetivo intermedio un agre-
gado monetario estrecho, como M1, o uno mas
amplio, como M3 o ALP. A efectos de este arti-
culo, un objetivo intermedio es mas 0 menos apro-
piado anicamente en funcion de su controlabili-
dad por parte de la autoridad monetaria.

Por supuesto, éste no es el Unico criterio bajo
el que analizar dicha cuestion. Un objetivo de la
politica monetaria se califica de «intermedio» pre-
cisamente porque sirve de conexion con el obje-
tivo final de dicha politica. Por consiguiente, el gra-
do de correlacion entre ambos objetivos a través
del tiempo, asi como la predecibilidad de las po-
sibles variaciones en dicha relacion, deben ser cri-
terios de importancia en la eleccion de un agre-
gado monetario como objetivo intermedio. Sin em-
bargo, relegamos el analisis de este segundo gru-
po de cuestiones para un trabajo posterior.
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b} Enlaseccion V discutimos si es la base mo-
netaria o son los activos de caja un instrumento
mas adecuado para la puesta en practica de la po-
litica monetaria. De nuevo, analizamos esta cues-
tion anicamente desde la perspectiva de cual es
el instrumento que nos garantiza un mayor «con-
trol» del objetivo intermedio elegido.

Ill. EL CONTROL DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

Vamos a introducir en esta seccion una repre-
sentacion formal del problema de controlabilidad
de los objetivos intermedios. Dicha representacion
sera de gran utilidad para poder relacionar |a cues-
tion de dicha controlabilidad con la evolucion de
los multiplicadores monetarios.

Supongamos que se fija un valor objetivo
M. 1 del agregado monetario M, durante el pro-
ximo periodo. La cuestion de la controlabifidad de
M reside en el grado en que la autoridad mone-
taria puede aproximarse al valor deseado M, 1.
Formalmente, puede pensarse que la autoridad
monetaria resuelve en cada periodo el problema
de optimizacion:

min E (M 4, — M2, )
By

sujeto a: Mooy =moaa + B

donde todas las variables aparecen en logaritmos,
y elige el valor del instrumento B, , ; de modo
que se minimice el valor esperado de las desvia-
ciones entre el valor realizado y el valor objetivo
de M . 1. Al resolver el problema se tiene ademas
en cuenta que el instrumento B; . ; y el objetivo
M. . 1 estan relacionados a través del multiplica-
dor m: ;. 1, una variable aleatoria cuyo valor es
tratado por el decisor como exogeno.

Como se muestra en el apéndice, si la autori-
dad monetaria tiene un perfecto control de la va-
riable instrumental B, . |, entonces la solucion del
problema anterior viene dada fijando un valor de
dicha variable:

InB|+1=|th",1-~lnE|m.+1 {7]

Es decir, que el decisor debe predecir el valor
del multiplicador en el siguiente periodo y dividir
el valor deseado del objetivo por dicha prediccion
para obtener el valor que debe tomar la variable
instrumento, o variable de control B, . ; (7). El
valor de la funcion objetivo es en tal caso:

El(Ml+1_Mt*+'|32:Et(ml+1_Elm1fl)2:Var1ml+1

es decir, igual a la varianza del error de prediccion
del multiplicador m. ; ; para el proximo periodo.

La interpretacion de este resultado es: supon-
gamos que se fija un valor objetivo del agregado
monetario M, para el proximo periodo. Como la
variable instrumental B, (base monetaria o acti-
vos de caja) es perfectamente controlable por la
autoridad monetaria, entonces la posible desvia-
cion entre el valor realizado de M, el proximo pe-
riodo y su valor deseado se debera Gnicamente a
errores de prediccion en el periodo actual del va-
lor futuro del multiplicador.

La autoridad monetaria puede llegar a tener un
control menos gue perfecto de B:. Ello podria
ocurrir si su preocupacion por tensiones en los ti-
pos de interés le mueven a cambiar su centro de
atencion y pasar a llevar a cabo una politica mo-
netaria que mantenga los tipos en un cierto ran-
go. Alternativamente, podria ocurrir que las ne-
cesidades de financiacion del sector publico re-
quieran que los tipos de interés se mantengan en
un cierto intervalo.

Cuando la autoridad monetaria no controla B;
perfectamente, entonces la regla de decision op-
tima es la misma que con control perfecto de B,
pero el valor de la funcion objetivo es ahora:

E!flew—Mr+1)2:Var¢m1+1+VarrBl+|+
it 2'COV1 (my 4 1 B(+])

gue muestra el importante papel que juegan las
posibles correlaciones entre el instrumento de la
politica monetaria y el multiplicador del objetivo
intermedio elegido.

Por tanto, en general, el problema de control
del agregado monetario presenta una doble ver-
tiente: por una parte, existe el problema técnico
del control por parte del Banco de Espaiia de sus
operaciones de regulacion, es decir, el grado de
perfeccion con el que controla ACSB o la base
monetaria. En segundo lugar, esta el problema de
prediccion del multiplicador para el periodo si-
guiente. Es de este segundo aspecto del que tra-
tan las siguientes secciones.

El problema de optimizacion que hemos presen-
tado es equivalente a aquél en que la autoridad
monetaria fija el objetivo intermedio en términos
de la tasa de variacion de M, es decir:

min E (M . 1 — M, P
B!i"

sujeto a: My = s + By
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cuya solucion es, en el caso de un control perfec-
to del instrumento:

Bl+w=M‘*<1—-E:th1 [BJ
y el valor minimo de la funcion objetivo:
E, (M( +1 — W”‘Jr 1)2 = Var, iy 4 4

El caso del control imperfecto de B; puede
analizarse de modo similar.

Puede comprobarse facilmente que las reglas
de decision [7] y [8] para el logaritmo de B: . 1y
la tasa de variacion de B; (= log B; , 1 — log By},
respectivamente, conducen al mismo valor de
B:: v M., 1. Sélo cambia el valor minimizado
de la funcion objetivo, que es Var, m, . 1 en el pri-
mer caso {con m, , ; en logaritmos), y Var, my + 1
en el segundo caso. Dado que m, se supone co-
nocido en el momento de tomar la decision acer-
ca del valor de B; . 1, dichos valores de las fun-
ciones objetivo se diferencian sélo en una cons-
tante.

IV. LA OFERTA MONETARIA
Y LAS DISPONIBILIDADES
LIQUIDAS COMO OBJETIVOS
INTERMEDIOS

El Banco de Espafia paso a utilizar como obje-
tivo intermedio los activos liquidos en manos del
publico (ALP) en el primer trimestre de 1984, adu-
ciendo dificultades en el control de M3, que po-
drian subsanarse utilizando un agregado méas am-
plio, que incluyese los activos que, no estando en
M3, fuesen sustitutos de otros activos en M3. Ele-
gimos utilizar M3 en este trabajo, junto con ALP,
como representantes de un objetivo amplio de la
politica monetaria porque, como es sabido, M3 fue
el objetivo intermedio de la politica monetaria du-
rante gran parte del periodo muestral. De este mo-
do, a efectos de la discusion que agui hacemos
acerca de la conveniencia relativa de utilizar un
agregado monetario reducido frente a uno mas
amplio como objetivo intermedio, compararemos
M1 alternativamente con M3 y ALP.

El argumento que tipicamente se utiliza para
concluir que las disponibilidades liquidas (o los
ALP) son una variable instrumental mas acepta-
ble que otro agregado mas restringido y, en par-
ticular, mas aceptable que M1, se basa en que M3
(o los ALP) es supuestamente més controlable que
M1 por parte de la autoridad monetaria.

Lamentablemente, no es habitual en la litera-
tura existente sobre estos temas dar una defini-
cion precisa de lo que se entiende por controlabi-
lidad de una variable economica. De hecho, pa-
rece existir cierta confusion, pues en algunas oca-
siones se ha tendido a calificar de «poco contro-
lable», «volatil» e incluso «dificil de predecir» una
variable econdmica cuya serie temporal presenta
una varianza muestral elevada y, por consiguien-
te, unas fluctuaciones importantes.

Otras veces, para comparar el grado de volati-
lidad de una variable econémica con respecto al
de otra, se han calculado sus respectivas varian-
zas muestrales, asi como también las varianzas en
distintos subintervalos muestrales para analizar po-
sibles cambios en el grado de volatilidad de las va-
riables en consideracion. Sin embargo, aplicar este
sencillo procedimiento estadistico para juzgar la
controlabilidad relativa de M1 y M3 nos parece to-
talmente inadecuado.

Con todo ello se han confundido algunos con-
ceptos que son fundamentales en el analisis de
series economicas, pero que no son idénticos
entre si.

Para tratar de clarificar posiciones, mantenemos
en este trabajo que una variable es volatil si su va-
rianza muestral es grande en relacion con el valor
medio de dicha variable (8). Por otra parte, la di-
ficultad de predecir una serie ha de venir asocia-
da Gnicamente con la magnitud (en términos por-
centuales) de la varianza de su error de prediccion.
Dicha magnitud no guarda, en principio, una re-
lacion exacta con la varianza de la serie y, por tan-
to, con la volatilidad de dicha variable (9).

Intuitivamente, es facil ver que si una variable
es poco volatil, en general sera facil de predecir,
en el sentido de que su error de prediccion seré,
en promedio, un porcentaje pequefio del valor me-
dio de la variable. Sin embargo, no es necesaria-
mente cierto que una variable muy voléatil sea di-
ficil de predecir (10).

El concepto de controlabilidad requiere de una
definicion gue posiblemente deba depender del
contexto en que se utilice. En la seccion anterior
hemos definido el grado de controlabilidad de un
agregado monetario como el valor esperado de la
desviacion entre la realizacion de dicho agregado
y su valor deseado, al cuadrado. Como ya men-
cionamos, en el apéndice se prueba que si la auto-
ridad monetaria puede decidir exactamente el va-
lor de la variable instrumental, entonces dicho gra-
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CUADRO N.° 1

DESVIACION TIPICA DEL ERROR DE PREDICCION 1 PERIODO
HACIA EL FUTURO EN LOS MODELOS UNIVARIANTES

1974,1— 1974,1—
1986, 11 1983,12
(%) (%)
M1 .78
Agregados monetarios M3 .38
ALP .32
m1® 1.54 1.31
Multiplicadores respecto a la base monetaria  m3° 1.40 1.33
m4® 1.46 1.29
m1? 3.34 3.70
Multiplicadores respecto a ACSB m3* 3.3 3.30
m4* 3.27 3.25
BASE 1.51
Variables instrumento
ACSB 2.88

Nota: Estimaciones efectuadas con datos mensuales.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia y elaboracion propia.

do de controlabilidad viene dado por la varianza
del error de prediccion del multiplicador correspon-
diente.

La afirmacion acerca de una menor controlabi-
lidad de M1 que de M3 puede haber venido pro-
vocada por una identificacion de los conceptos de
«controlabilidad» y «dificultad de prediccion». Es
cierto que si la autoridad monetaria pretendiese
utilizar modelos que le proporcionasen prediccio-
nes acerca de la evolucion futura de los agrega-
dos monetarios M1, M3y ALP, obtendria un ma-
yor error de prediccion de M1 que de M3y de ALP
(en términos relativos, como, por ejemplo, en por-
centajes de los valores tomados por ambas series).

Este es un resultado que surge de forma clara
en los modelos univariantes de series temporales
que se estiman para ambas variables. Por ejem-
plo, el cuadro n.® 1 muestra que la desviacion ti-
pica del error de prediccién citado es del 0,78 por
100 del valor que toma M1, del 0,38 por 100 del
valor que toma M3 y del 0,32 por 100 del valor de
ALP, todos ellos obtenidos a partir de modelos uni-
variantes (es decir, utilizando como variable ex-
plicativa tan sdlo el pasado de la propia serie), vy
tras realizar el andlisis de intervencion preciso pa-
ra descontar el efecto de modificaciones exdge-
nas en los mercados monetarios (fundamental-
mente, cambios en los valores de los coeficientes

legales) que hubieran tenido un efecto significati-
vo temporal o permanente (11). En resumen, el
error de prediccion de M1 {en porcentaje de su
valor promedio) es de una magnitud aproxima-
damente doble del error de prediccion de M3 y
de ALP.

Sin embargo, expresado de esta forma, el ar-
gumento no utiliza eficientemente la informacion
disponible acerca de la evolucién temporal de los
agregados monetarios, y seria por tanto un mo-
do poco correcto de resolver la cuestion de la con-
trolabilidad relativa de los distintos agregados mo-
netarios.

En tanto en cuanto la autoridad monetaria pue-
da decidir exactamente el valor de la variable ins-
trumento (ACSB o base monetaria), entonces el
problema de conseguir que el agregado moneta-
rio escogido tome el valor objetivo es Gnicamen-
te un problema de capacidad de prediccion del
multiplicador correspondiente. Ademas, ya hemos
visto que la mayor o menor controlabilidad del
agregado depende Gnicamente de la varianza del
error de dicha prediccion (12).

El cuadro n.® 1 proporciona la informacion ne-
cesaria para analizar esta cuestion: cuando se es-
timan modelos univariantes de los tres agregados
monetarios para el periodo 1974, 1-1986, 11, M1
resulta tener un error de prediccion un 111 por 100
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mayor que el de M3, y un 106 por 100 mayor que
el de ALP. Sin embargo, los errores de prediccion
de sus multiplicadores con respecto a los ACSB
son bastante similares entre si. La varianza del
error de prediccion de m1” (3,34 por 100) es tan
solo un 3 por 100 m ayor que la varianza del error
de prediccién de m3™ y un 2 por 100 mayor que
la varianza del error de prediccion de m4”.

Cuando se consideran los multiplicadores con
respecto a la base monetana la varianza del error
de prediccion de m1® (1, 54 por 100) es un 10 por
100 rmayor que la de m3®, y un 5 por 100 mayor
que la de ma®.

Estas evaluaciones numéricas de las diferencias
existentes entre el grado de capacidad de predic-
cion de cada multiplicador sugieren que tanto M1
como M3 o los ALP son igualmente controlables.
Aungue las diferencias son mayores para los mul-
tiplicadores con respecto a la base, en ningun ca-
so son significativas al 95 por 100 de confianza.

Por otra parte la varianza del error de predic-
cnon de m3”" es un 3 por 100 mayor que Ia de
m4”, mientras que la varianza del error de m3" es
un 4 por 100 menor que la de m4®. Asi pues,
desde el punto de vista de la controlabilidad del
objetivo monetario, tampoco parece que deba ha-
ber ninguna preferencia entre utilizar M3 o ALP.

Las diferencias entre las varianzas del error de
prediccion de los multiplicadores con respecto a
ACSB y a la base son notablemente mayores. La
seccion V de este articulo se dedica al analisis de
esta observacion empirica.

Durante el primer trimestre de 1984 tuvieron lu-
gar una serie de modificaciones legales que afec-
taron en gran medida al valor de los multiplicado-
res monetarios, como puede verse en los graficos
1y 2 (13). En dichos meses se cambio el valor del
coeficiente de caja de las instituciones de credi-
to, desaparecid el coeficiente de depositos obli-
gatorios y se modifico la definicion de pasivos
computables. Es logico pensar que dichos cam-
bios fueron suficientemente importantes como pa-
ra haber afectado a las relaciones estructurales
entre agregados monetarios, multiplicadores y va-
riables operativas.

Es por ello por lo que repetimos las estimacio-
nes para el periodo 1974,1-1983,12, con los resul-
tados que aparecen en la segunda columna del
cuadro n.° 1. A la vista de dichos resultados se
mantienen las mismas conclusiones que obtuvi-
mos de las estimaciones para todo el intervalo

muestral. Este nuevo analisis tiene, sin embargo,
un interés adicional, pues muestra que, de acuer-
do estrictamente con un criterio de controlabili-
dad, no habia en diciembre de 1983 una eviden-
cia empirica suficientemente clara a favor de un
agregado monetario méas amplio como objetivo in-
termedio que justificase el cambio de politica mo-
netaria que se introdujo en ese momento.

La interpretacion de este resultado surge de la
observacion de las composiciones de ambos agre-
gados monetarios (cuadro n.® 2}, donde puede ob-
servarse que, como era de esperar, el efectivo es
un componente mucho mas importante de M1 que
de M3.

En una primera aproximacion, puede calcular-
se el impacto del efectivo sobre los multiplicado-
res correspondientes a cada agregado monetario
calculando las derivadas correspondientes en las
expresiones [5] (14). Cuando estas derivadas se
evallan para los valores actuales de cada uno de
los coeficientes que aparecen en la definicion de
los multiplicadores, se observa que el impacto del
efectivo sobre m1”, m3" 5y m4 es sensnblemen-
te mayor que sobre m1%, m3® y m4°. Intuitiva-
mente, el efectivo aparece tan solo en el numera-
dor de los multiplicadores respecto a los ACSB,
mientras que aparece en el numerador y denomi-
nador de los multiplicadores con respecto a la ba-
se. De este modo, en el Gltimo caso, los dos tér-
minos del cociente varian con el efectivo, por lo
que las fluctuaciones de éste quedan amortigua-
das en los multiplicadores con respecto a la base,
pero no en los de ACSB.

Como quiera que el efectivo es una variable mo-
netaria con un error de prediccion importante, no
resulta sorprendente que los multiplicadores con

CUADRO N.° 2
(T P e N B e e

Composicién Composicion

porcentual porcentual
de M1 de M3
Efectivo ................ 34 HEectivo ................ 10
Depésitos a la vista 66 Depositos a la vista . 20
E Total ....ceeeeviiienen. 100 Depositos de ahorro 26
Depositos a plazo 44
B )7 100

Nota: Elaborado con datos de julio de 1986.
Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana.
Datos de fin de mes.
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GRAFICO 1
MULTIPLICADORES RESPECTO A LOS ACSB
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respecto a los ACSB sean mas dificiles de prede-
cir que los multiplicadores con respecto a la ba-
se. Del mismo modo, las descomposiciones por-
centuales anteriores de M1y M3 sugieren que los
multiplicadores del primero (tanto con respecto a
la base monetaria como con respecto a los ACSB)
sean algo mas dificiles de predecir que los multi-
plicadores del segundo.

Estas conclusiones se basan en el supuesto de
que la autoridad monetaria puede decidir exacta-
mente el valor de B: . 1, lo que nos ha permitido
llevar a cabo la discusion simplemente en térmi-
nos de la varianza del error del multiplicador. Si,
por el contrario, la autoridad no controla exacta-
mente el valor de B, , 1, entonces ya hemos vis-

to que el grado de controlabilidad de un agrega-
do monetario viene dado por:

E (M, 7 — M, = Varem 41 + Van By, 1 +
+2'COVz(mr41. B, ;1)

Suponiendo que el error de prediccion de B; , ;
que comete la autoridad monetaria coincide con
el de un observador ajeno, entonces podemos eva-
luar |la expresion anterior a partir de las estimacio-
nes que realizamos de modelos bivariantes cons-
tituidos por uno de los multiplicadores y la base
monetaria:

E (M1, — MI?, )2 =204 + 178 — 258 = 1,24
E (M3, — M3¥, 2= 1,82 + 1,77 — 3.04 = 0,52

lo que nos conduce al resultado de que si la base
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GRAFICO 2
MULTIPLICADORES RESPECTO A LA BASE

monetaria hubiese sido la variable instrumental uti-
lizada a lo largo del periodo muestral, y si ésta no
fuese exactamente controlable por el Banco de Es-
pana (15), entonces M3 pareceria un agregado
mas controlable que M1.

Claramente, seria interesante realizar el mismo
ejercicio con los multiplicadores de M1y M3 con
respecto a ACSB. En particular, tendria interés
analizar si también con un control imperfecto de
ACSB M1 es tan controlable como M3 de acuer-
do con los criterios aqui introducidos. Lamenta-
blemente, al estimar un modelo bivariante con
M3" y ACSB, aparecen correlaciones muy altas
entre ambas series, asi como entre los parame-
tros que parecia razonable incluir en dicho mode-
lo, por lo que se desistid de tal intento.

Tal problema no ocurre en el modelo de m1*
y ACSB, a pesar de que la correlacion entre am-
bas series es también importante. Sin duda, seria
importante estudiar en detalle este problema en
algiin momento.

Como se dijo en la Introduccién, aunque el gra-
do de controlabilidad de un agregado monetario
es una informacion muy relevante, sin embargo
no es el Unico criterio que debe seguirse en la elec-
cion de un objetivo intermedio. También ha de
evaluarse el grado de conexion entre cada uno de
los posibles objetivos intermedios y el objetivo fi-
nal (por ejemplo, el control de la tasa de inflacion).
Junto con la capacidad de predecir la evolucion
de dicha relacion, toda esta informacion propor-
cionaria una vision completa del problema, cosa
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que aqui no pretendemos hacer. La capacidad de
conseguir el valor deseado del objetivo final y, por
tanto, la eleccion de un objetivo intermedio de-
terminado, debe descansar simultaneamente so-
bre todas estas caracteristicas.

V. LA BASE MONETARIA FRENTE
A LOS ACTIVOS DE CAJA
COMO VARIABLE OPERATIVA

Con respecto a la eleccion de la base moneta-
ria o los activos de caja del sistema bancario co-
mo variable operativa, existen en la literatura dos
argumentos con conclusiones opuestas. Ambos
consideran la identidad:

ACSB + EMP = Base monetaria = Operaciones del Banco
de Espafia con el sector crediticio + Crédito del Banco de
Espana al sector publico + Crédito del Banco de Espafia al
sector exterior.

Algunos argumentan la superioridad de ACSB
sobre la base atendiendo a la parte izquierda de
la identidad anterior: si se utilizase la base como
variable operativa, dicen, la alta volatilidad (;baja
capacidad de prediccion?) que se observa en el
efectivo precisaria de fluctuaciones importantes
de signo opuesto en los ACSB. Estas fluctuacio-
nes inducirian fluctuaciones no deseadas en los
agregados monetarios, con un posible efecto pos-
terior sobre los precios.

Por el contrario, si se utilizasen los ACSB co-
mo variable operativa, entonces podrian ignorar-
se las fluctuaciones en el efectivo. Bajo este pun-
to de vista, la utilizacion de los ACSB frente a la
base monetaria no solo requiere menos informa-
cion, sino que ademas garantiza una mayor esta-
bilidad general del sistemma monetario.

El argumento opuesto se deriva de la observa-
cion de la parte derecha de la identidad anterior.
Asi, se afirma que, puesto que el Banco de Espa-
fa tiene (supuestamente) un control perfecto de
sus operaciones con el sector crediticio, entonces
el logro de un valor deseado para la base requiere
Unicamente de informacion acerca de la evolucion
de los sectores publico y exterior, y efectuar las
operaciones de mercado abierto necesarias.

Alternativamente, si se utilizasen los ACSB co-
mo variable instrumental, entonces, puesto que:

ACSB = BM — EMP

podria concluirse que la consecucion del valor de-
seado de ACSB requeriria no solo de la informa-

cion precisa en el caso en que se utiliza la base
como instrumento, sino ademas de la informacién
concerniente a la evolucion del efectivo en ma-
nos del publico.

Aun siendo contrarias, ambas posiciones son,
a nuestro entender, erroneas y se basan en algu-
nos supuestos que son, al menos, cuestionables:

a) laindependencia de la demanda de efectivo
con respecto a los elementos que componen la
variable instrumental, ya sean los mismos ACSB
o las operaciones de crédito del Banco de Espa-
fia, por ejemplo, y

b) como consecuencia, la ausencia de un efecto
inducido sobre la demanda de efectivo por cam-
bios en el volumen ofrecido de ACSB, o en el vo-
lumen de crédito ofrecido al sector privado, o en
otros componentes.

No puede utilizarse una identidad para extraer
conclusiones sobre relaciones entre algunas de las
variables que la integran, si no es bajo el supues-
to de que todas las demas variables permanecen
constantes. Esto Gltimo es precisamente lo que po-
nemos en tela de juicio.

Por otra parte, la confusion mencionada en la
seccion anterior ha estado presente en ocasiones
al justificar la eleccion de alguna de las variables
consideradas en la puesta en practica de la politi-
ca monetaria. Asi, por ejemplo, en el Informe
Anual de 1980 (pag. 142) se discutia la cuestion
que aqui nos ocupa acerca de la comparacion de
los ACSB y la base como variable instrumental
mas idonea. Por inspeccion grafica de las series
de m3® Y mSB, se jBustificaba la utilizacion de los
ACSB, ya que m3® era «mas volatily que m3".

En esta seccion proponemos un analisis alter-
nativo de esta importante cuestion, basado en el
criterio de controlabilidad que introdujimos en la
seccion IlI.

Supongamos que la autoridad monetaria ha de-
cidido que un cierto agregado monetario M, va a
ser utilizado como objetivo intermedio y que exis-
ten varias candidatas a ser elegidas como varia-
bles instrumentales para la consecucion de dicho
objetivo. Supongamos asimismo que la autoridad
monetaria puede fijar exactamente el valor de
B: + 1. Entonces, de acuerdo con el criterio de
controlabilidad de un agregado monetario que in-
trodujimos en la seccién |ll, fijado M, como ob-
jetivo, debera utilizarse como instrumento ague-
lla variable {ACSB o base) con respecto a la que
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el multiplicador de M, tiene un error de predic-
cidn con menor varianza.

Un analisis del cuadro n.° 1 revela que si hu-
biésemos de escoger entre la base monetaria y los
ACSB como variable instrumental, entonces la pri-
mera debiera ser la elegida. La razon para ello es
que tanto el multiplicador de M1 con respecto a
la base como el de M3 y el de ALP tienen un error
de prediccion con una varianza inferior a la mitad
de la varianza de los multiplicadores correspon-
dientes con respecto a los ACSB.

VI. LA RESPUESTA
DEL MULTIPLICADOR
A VARIACIONES NO ESPERADAS
EN LA VARIABLE INSTRUMENTAL

Mientras que la variable instrumental esta to-
talmente determinada por la autoridad monetaria,
el multiplicador monetario tiene componentes fi-
jados por dicha autoridad, como es el coeficiente
legal de caja g, y otros componentes determina-
dos por el comportamiento del sector privado {fa-
milias, empresas y banca y cajas de ahorros), co-
mo los coeficientes k, h y e. Las decisiones que
el sector privado tome en términos del efectivo y
depositos a mantener en cada periodo, junto con
sus restantes decisiones de consumo y de inver-
sion, resultan de resolver un problema de optimi-
zacion intertemporal bajo incertidumbre. Para re-
solver dicho problema, un agente privado toma
en consideracion la historia de las decisiones de
politica monetaria, asi como sus expectativas acer-
ca del comportamiento futuro de la autoridad mo-
netaria.

Las sorpresas o innovaciones que, desde el pun-
to de vista de los agentes privados, se producen
en los valores tomados por las variables con las
gue se instrumenta la politica monetaria, sefalan
a estos agentes posibles variaciones en la puesta
en practica de dicha politica. Es complejo tratar
de describir analiticamente la forma en que las re-
glas de decision de los agentes dependen de las
innovaciones en las variables instrumentales. Pa-
ra ello habria que formular explicitamente los pro-
blemas de optimizacion de los agentes, y, en par-
ticular, la forma en que sus expectativas acerca
de los valores futuros de las variables de politica
monetaria entran en dichos problemas.

Sin embargo, si resulta claro que, como con-
secuencia de tal comportamiento, la forma fun-

cional de las reglas de decision de los agentes
cambiara cuando varien las pautas de comporta-
miento de la autoridad monetaria. Incluso si di-
chas pautas de comportamiento no cambian, los
valores tomados por las variables de decision de
los agentes econdmicos, que en NUestro caso re-
sumimos en el multiplicador, dependerén de los
valores que tomen las variables con gque se ins-
trumenta la politica monetaria, y que, en nuestro
caso, resumimos en la base monetaria o en los
ACSB.

Es claro que la caracterizacion de las correla-
ciones entre la variable de control y el agregado
monetario resulta clave en la puesta en practica
de la politica monetaria: supongamos que la auto-
ridad monetaria haya decidido un valor objetivo
para el agregado M,. A continuacion, predice el
valor del multiplicador correspondiente m; y, me-
diante el modelo del multiplicador, decide finalmen-
te acerca del valor que debe tomar la variable de
control B;. Sin embargo, el valor que resulte pa-
ra M, no coincidira exactamente con el valor ob-
jetivo. Ademas de razones obvias que puedan ex-
plicar tal discrepancia, como son la incertidumbre
inherente en el proceso de dermanda de los com-
ponentes de M,, si el multiplicador y la variable
de control estan significativamente correlaciona-
dos, entonces parte de la desviacion entre el va-
lor de M, y su objetivo vendra provocada por la
variacion que sobre el multiplicador produce el
cambio en el valor de la variable instrumental B:.
Consecuentemente, al menos una parte del error
cometido en el proceso de control de M, podria
haberse evitado tomando en cuenta dichas corre-
laciones.

Dicho de otro modo, cambios no esperados en
los valores de B, generan cambios en m;, que, si
bien no eran esperados a priori, podrian haberse
previsto al conocer las variaciones en B,. Como
consecuencia, las variaciones que se produciran
en M, seran dobles: en parte inducidas por B, y
en parte producidas por el cambio adicional en
m,. Estos efectos se superpondran o, por el con-
trario, tenderan a anularse, dependiendo del sig-
no de fa correlacion entre m, y B,. Ignorar las po-
sibles correlaciones gue puedan existir entre la va-
riable de control monetario y el multiplicador co-
rrespondiente al agregado monetario que se inten-
ta controlar genera un error de control en la poli-
tica monetaria que podria ser evitado. Esta sec-
cion del articulo se dedica a la evaluacion de tales
correlaciones.

Si la dependencia del multiplicador con respecto

74




a la variable instrumental es significativa, no es pre-
ciso elaborar un modelo al nivel de detalle antes
apuntado para recoger dicha relacién. Modelos bi-
variantes de series temporales, que expliquen el
comportamiento del multiplicador y de la variable
instrumental utilizando tan sélo el pasado de es-
tas dos variables, deben producir informacion re-
levante acerca de las relaciones entre ambas.

Modelos de este tlpo fueron estimados para la
base monetaria y m1°, asi como para la base y
m3®, con resultados que pueden resumirse en las
siguientes observaciones:

1) La consideracion del modelo bivariante con
la base monetaria produce un incremento en el po-
der predictivo de m1® de un 12 por 100 con res-
pecto a su modelo univariante, m|entras gue ape-
nas mejora la prediccion de m3°.

2) La correlacion contemporanea entre m3° Y
la base es un 25 por 100 mas elevada que la co-
rrelacion entre m1° y la base. Esto explica en par-
te el resultado anterior: precrsamente porgue ca-
si toda la relacion entre m3° y la base ocurre den-
tro del periodo de observacidn de nuestras series
(un mes) apenas puede mejorarse la prediccion
de m3" al considerar la informacion adicional que
valores pasados de la base monetaria pudiesen
proporcionar.

3) La forma de la ecuacion de la base moneta-
ria es muy similar en ambos modelos bivariantes.
Esta observacion, junto con la ausencia de algan
efecto retardado de realimentacion de los multi-
plicadores hacia la base en nuestros modelos es-
timados, aporta evidencia a favor de nuestro plan-
teamiento de la relacion entre multiplicadores y ba-
se, en el sentido de que la ultima sigue un proce-
S0 estocastico exageno con respecto a los multi-
plicadores, mientras que el comportamiento es-
tocastico de éstos depende de la evolucion de la
base monetaria.

4) La respuesta de m1° a un incremento de un
1,0 por 100 en el valor de la base monetaria en
un determmado periodo consiste en una disminu-
cion de m1® en un 0,75 por 100 de su valor en
ese mismo periodo, una disminucion adicional de
un 0,06 por 100 en el siguiente periodo, y una re-
cuperacion de 0,09 por 100 en el tercer periodo,
tras el cambio en la base.

5) Por otra parte, la respuesta de m3° consis-
tiria en una disminucion de 0,80 por 100 en el pe-
riodo en que cambia la base, y una disminucién
adicional de 0,14 por 100 en el periodo siguiente.

Por consiguiente, las respuestas de ambos multi-
plicadores durante el periodo del cambio en la ba-
se, asi como en el siguiente mes, son bastante si-
milares, y la pr|n0|pal diferencia reside en la recu-
peracion en m1° hacia el final del trimestre, tras
el cambio en la base monetaria.

Como resumen, es de importantes consecuen-

.cias de cara a la puesta en practica de la politica

monetaria el observar que:

1) Tanto si se utiliza M1 como objetivo inter-
medio como si se utiliza M3 (y, presumiblemen-
te, si se utiliza ALP, como es el caso), sus multi-
plicadores estan correlacionados con la variable
instrumento de la politica monetaria, por lo que
intervenciones de la autoridad monetaria sobre di-
cha variable generaran ademéas cambios en los
multiplicadores. Como consecuencia, la respues-
ta del agregado monetario al cambio en la varia-
ble instrumento no serd igual a la que se hubiese
predicho sin tener en cuenta estas correlaciones.

2} Las correlaciones entre multiplicador y va-
riable instrumento son negativas, por lo que las
variaciones inducidas sobre el multiplicador tien-
den a amortiguar las producidas por la autoridad
monetaria en la variable instrumento.

3} Los efectos sobre los multiplicadores se ex-
tienden a un periodo superior a un mes. En con-
secuencia, el interés de tener en cuenta las corre-
laciones entre multiplicadores y variable instrumen-
tal se debe no solo a mejorar la prediccion del efec-
to que se conseguira sobre el objetivo intermedio,
sino también a mejorar la prediccion de dicho agre-
gado monetario en los meses siguientes.

Una posible via de interpretacion de estos re-
sultados seria la observacion de que, cuando el
Banco de Espana incrementa la variable instrumen-
to {base o ACSB), se produce una cantidad de
reservas excedentes por encima de las legales por
las entidades bancarias. Aunque este fenémeno
(un incremento no deseado en el valor del ratio e)
haria disminuir los multiplicadores, con lo cual ha-
bria una conexién entre B, y m,, también es cier-
to que el mercado interbancario permite a los ban-
cos deshacerse de dichos excedentes en un pla-
zo inmediato, por lo que este efecto no seria de-
tectable en datos mensuales.

Otra hipotesis es la de que o bien el coeficien-
te k del efectivo en manos del publico, o los coe-
ficientes h 6 e no son funciones lineales del stock
de pasivos computables. De modo alternativo, vy
para ser consistente con los resultados presenta-
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dos, se podria pensar gque k es una funcion de-
creciente de los pasivos computables, o bien que
quiza h y/ o e sean funciones crecientes de los mis-
mos.

Las interpretaciones que acabamos de hacer son
aun preliminares, pues requieren un analisis em-
pirico méas exhaustivo que el que hasta el momento
se ha hecho, pero la importancia de las conclu-
siones antes enumeradas hace que deban ser te-
nidas en cuenta en el disefo de los esquemas de
intervencion de la autoridad monetaria.

En todo caso, los resultados de esta seccion su-
gieren modificaciones en el modelo del multipli-
cador que lo harian mas consistente con las ob-
servaciones empiricas obtenidas. En particular: a)
los parametros k, h, e podrian depender de PC,
y b) la relacion entre B; y M, es dinamica, exten-
diéndose a varios periodos.

Vil. CONCLUSIONES

Si la autoridad monetana decide llevar a cabo
una politica activa, tiene abiertas varias opciones:
a) ;Qué variable utiliza como instrumento? b) ;Qué
agregado monetario utiliza como objetivo interme-
dio? c) ¢Qué efectos tiene sobre el objetivo inter-
medio la actuacion de la autoridad monetaria so-
bre el instrumento elegido? La respuesta no es,
ni mucho menos obvia, y requiere no sélo un cui-
dado analisis de todas las alternativas posibles, si-
no también una consideracion continuada de la
problematica del control monetario, puesto que,
en un periodo de importantes cambios institucio-
nales como el actual, las propiedades de los pro-
cesos que siguen las variables monetarias pueden
experimentar profundas variaciones. Es preciso
también realizar estudios exhaustivos del gran nu-
mero de cuestiones relacionadas con la puesta en
practica de la politica monetaria, y mantener un
nivel de discusion que permita aclarar, difundir y
evaluar las implicaciones de los resultados que se
vayan obteniendo.

Este articulo aporta algunos resultados directa-
mente relacionados con la problematica del con-
trol monetario, y asi pretende contribuir a la dis-
cusion de estas cuestiones. El trabajo utiliza el mo-
delo del multiplicador para concluir que:

1) La evidencia emnpirica gue en este trabajo se
muestra sugiere que si, COmMo ocurre en nuestro
pais, se utilizan los activos de caja del sistema ban-
cario como variable instrumento de la politica mo-
netaria, entonces utilizar un agregado monetario

amplio, como M3 o ALP, o uno reducido como
M1 como obijetivo intermedio es indiferente des-
de el punto de vista de la controlabilidad del mis-
mo. Tampoco existe evidencia gue sugiera que los
ALP son un objetivo mas controlable que M3, ni
la habia a finales de 1983.

2) El analisis empirico que hemos realizado no
aporta evidencia que sugiera que los activos de
caja del sistema bancario sean una variable ins-
trumental mejor que la base monetaria, en el sen-
tido de permitir una mayor controlabilidad del agre-
gado monetario elegido como objetivo interme-
dio. Por el contrario, se aporta evidencia empiri-
ca favorable a la utilizacion de la base monetaria
como variable instrumental.

3) Existen importantes correlaciones entre las
variables instrumentales y los multiplicadores co-
rrespondientes. Ello implica que una politica acti-
vista que se siga sobre la variable instrumental in-
duce efectos sobre el multiplicador. Como con-
secuencia, el agregado monetario que se utiliza
como objetivo intermedio experimenta efectos de
dos tipos: a) los producidos directamente por las
intervenciones sobre la variable instrumental, y b)
los producidos por las variaciones inducidas so-
bre el multiplicador.

El disefio de la politica monetaria se fundamenta
en el primer tipo de efectos. Sin embargo, igno-
rar los efectos del segundo tipo conduciria a des-
viaciones de los valores deseados del objetivo in-
termedio, que serian, en promedio, mayores que
las que se seguirian de tener en cuenta las corre-
laciones entre variable instrumental y multipli-
cador.

Hay que resaltar, sin embargo, que el grado de
controlabilidad y la facilidad con que ésta se con-
sigue no son sino algunos de los posibles crite-
rios a utilizar en la eleccion de variable instrumental
y objetivo intermedio. Si el objetivo final de la po-
litica monetaria es el control de la inflacion, en-
tonces otro criterio fundamental sera la precision
con que pueden determinarse las relaciones en-
tre las variables monetarias y la tasa de inflacion,
asi como la posibilidad de utilizar dichas relacio-
nes para conseguir el control del nivel de precios.
Esta cuestion no se ha examinado en este articu-
lo, y su analisis en un contexto similar al de este
trabajo arrojaria informacién adicional (coincidente
o no) a la que aqui hemos presentado.

Otra matizacion importante se refiere al hecho
de que, a lo largo del periodo muestral, se ha uti-
lizado M3 y no M1 como objetivo intermedio (16).
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Por consiguiente, la discusidn acerca de los méri-
tos relativos de M1 y M3 o ALP viene condicio-
nada por este inevitable hecho. No es obvio cul
es la direccion del sesgo que se introduce de este
modo: por una parte, podria pensarse que pues-
to que es M3 o ALP quien se ha utilizado como
objetivo, entonces no es sorprendente que estas
variables apareciesen como mas controlables que
M1. Por otro lado, tambiéen puede creerse que, al
someter a control un agregado mas amplio, se es-
tabiliza el agregado mas reducido. Ello podria de-
berse a que disminuyan los incentivos a transferir
recursos de los activos sometidos a coeficiente le-
gal a aquellos que estan en el agregado mas am-
plio y que no estaban sujetos a coeficiente de
caja.

En definitiva, hay que pensar que los parame-
tros de los modelos que hemos estimado son fun-
cion de los parametros en las reglas de compor-
tamiento que han seguido los diferentes agentes
econdmicos en el periodo muestral. Si M1 hubie-

se sido el objetivo intermedio, entonces las reglas
de decisiéon de los agentes (o al menos los valo-
res de los parametros en las mismas) habrian si-
do distintos, y nuestras estimaciones también. Por
desgracia, no hay ningin modo de aminorar los
efectos de este problema.

Es importante puntualizar que, en todo caso,
esta observacion afecta al resultado 1) anterior,
pero no a los resultados 2) y 3), como se deduce
siguiendo los razonamientos que a ellos nos con-
dujeron.

Hemos trabajado en este articulo con datos
mensuales. Sin embargo, los mecanismos insti-
tucionales hacen que haya importantes relaciones
entre las variables instrumento y los objetivos in-
termedios decenalmente, lo que sugiere que al-
gunas caracteristicas dinamicas de interés de las
relaciones entre estas variables puedan perderse
con datos mensuales, por lo gue un analisis simi-
lar al que aqui se ha hecho con datos decenales
es otra cuestion interesante por analizar.

APENDICE
Consideremos el problema de optimizacion estocastica:
min E (Mc . 1 — M2, )
B! t ]
sujeto a: My . 1 = my .y + By 19]

donde la variable de decision es B, ; ;. Tanto B, » 1 como
M, , y y my . 1 estan en logaritmos. La funcién objetivo pue-
de escribirse:

E M, ., — M*, W = E UM, , —EM .+
FEM . — M = E (M., — E M, 4
+ECM . — M+ 2E M. — E M, ) 110]
AE M. — MELY)] =
= E(My — EM . F (B M, — M

puesto que el tercer término es cero. Utilizando la restriccién
[9] del problema junto con la expresion [10], se tiene:

E M.y — M F = B llme.y — E;my, a) +
# (B,.y, — E B . P + (Em., + EB.,, — M )

Si la autoridad monetaria tiene un perfecto control de los
valores de la variable instrumental B,, entonces E; B, . 1 =
B, y por tanto:

Et‘Mv—rl_Mrrl]ZzEl“(m'wlenmr,'Jz+
+ (Emeas + Booy — ME P

que es claramente minimizado para un valor de B, 4 4
B||1 = Mr—lfflml+1

El valor minimizado de la funcién objetivo con esta elec-
cion del instrumento resulta ser:

Er‘Ml-l_Mr—ljZ:E!‘mrvl_Elm:+T’?:Vartm|-l

donde Var, m, ; 1 denota la varianza condicional en el ins-
tante t del logaritmo del multiplicador en el periodo siguien-

te, o, lo que es lo mismo, la varianza del error de prediccion
del logaritmo del multiplicador un periodo hacia el futuro.

Supongamos ahora, alternativamente, que la autoridad
monetaria tiene un control menos que perfecto de la varia-
ble instrumental B,. Por ejemplo, supongamos que:

Biy1v =EBiiy+ mu

donde E, B; . 1 es el valor que la autoridad monetaria deci-
de (o mas bien, predice) para el logaritmo del instrumento
el proximo periodo, y B, , 1 denota el valor que realmente
toma dicha variable. Supongamos ademas que la diferencia
entre ambos, 7, . 1, es impredecible en el momento de to-
mar la decision, es decir:

El‘]tnl =0

En estas condicicnes, la solucion al problema de optimi-
zacion anterior viene dada por la regla de decision:

E B, I=Mll—'|_E|ml 1

que es formalmente similar a la del caso anterior. En la prac-
tica, conduciria a la misma eleccion de B, 4 1. La diferencia
estriba en que, en este segundo caso, la realizacion de B, 4
no coincidird exactamente con el valor que se deseaba para
esta variable. Sin embargo, ahora el valor de la funcién ob-
jetivo es:

E M . — ME 0* = Ellm.y — Emey o) + ) =
= Elm.1—Em., )+ En5. +
+ 22Ellm,y —Emy.q) o0 = Vanm . +
+ Var, B, ., + 2-Cov,im,., B, . )

gue puede ser, en general, mayor o menor que el valor de
la funcion obijetivo en el caso con perfecto control de B,. Sin
embargo, la intuicion sugiere que este ultimo caso deberia
generar desviaciones mas importantes, y las evaluaciones que
presentamos en el texto son consistentes con tal observa
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NOTAS

{*) El autor agradece los comentarios de C. Cuervo, A. Tread-
way, A. Vilarifio y, especialmente, de J.A. Trujillo, quien colaboro
en la exposicion de las ideas que aqui se discuten. O. Gonzalez y
M. Gonzalez ayudaron en la obtencion de algunos de los resultados
que se presentan.

(1) Véase el trabajo de RoJo y Perez {1977) para las razones que
motivaron tal decision.

(2) Asi, a principios de 1984 se paso a considerar los activos li-
quidos en manos dei publico (ALP) como objetivo. Los ALP inclu-
yen en la actualidad a M3, asi como también otros activos: pagarés
del Tesoro en manos del piblico, empréstitos, cesiones temporales
al sector privado y a otras instituciones financieras de pagares del
Tesoro y de otros activos, avales a pagarés de empresa vy letras en-
dosadas.

(3) En realidad, hay componentes de M3 que no forman parte
de los pasivos computables, como son el efectivo en manos del pu-
blico o los depasitos del sector privado en el Banco de Espafia. Sin
embargo, con el fin de mantener la simplicidad de notacion, ignora-
mos este Ultimo componente de los pasivos computables. Esta apro-
ximacién no tiene ninguna implicacion sobre los resultados numeéri-
cos ni sobre la discusidn que se presentan en el articulo.

(4) Desde el punto de vista tedrico, la definicion del coeficiente
e, que hemos introducido, no es inocua, ya que descansa sobre el
supuesto de que, cuando las entidades bancarias maximizan sus be-
neficios, escogen mantener como excedentes una funcion lineal de
sus pasivos computables.

Tal supuesto debe entenderse tan sélo como una aproximacion,
pues la determinacion del nivel 6ptimo de excedentes es una cues-
tion de interés que merece un estudio detallado. Un comentario si-
milar debe hacerse acerca de k y h.

(5) En el Boletin Estadistico del Banco de Espaiia se viene sepa-
rando de la serie de depdsitos a la vista otro componente de poca
importancia {un 1 por 100 de los anteriores), que son los depdsitos
ordinarios y obligaciones de otras instituciones financieras. Sin em-
bargo, consideramos en este trabajo a esta serie integrada junto con
los depositos a la vista.

{6) Como es sabido, a las instituciones incluidas en el Fondo de
Garantia de Depdsitos se les exime parcialmente de la obligacion de
cumplir con el coeficiente legal de caja. Esta situacion excepcional
fue regulada legalmente en mayo de 1985. Sin embargo, por no po-
seer informacion detallada acerca del volumen de depositos impli-
cado en estas exenciones, ignoraremos esta situacion, que ha podi-
do tener importancia en afios anteriores.

(7) Estaregla de decisién coincide con la descripcion que se ha-
ce en MauLeon, Perez y Sanz (1986) (pags. 4 y 5) acerca de la puesta
en practica de la politica monetaria en nuestro pais mediante pre-
dicciones del multiplicador monetario. Esta coincidencia nos permi-
te pensar acerca de la autoridad monetaria en Espafia «como si» re-
solviese el problema de optimizacion que hemos planteado en esta
seccion.

(8) Evidentemente, la medicion empirica de un concepto como
éste va a presentar algunas ambiguedades cuando se utilice en se-
ries no estacionarias. No vamos a tratar de la volatilidad de ninguna
variable en este trabajo, y por tanto no entramos en la elaboracion
mas rigurosa de este concepto.

{9) Un trabajo claramente exento de tal confusién es el de Ma-
ravall y Bentolilla (1986). Estos autores son conscientes de que el
problema de predecibilidad de una serie depende de la varianza re-
sidual del modelo ARIMA estimado para dicha serie, y no guarda
relacion alguna con la varianza muestral de la serie. Sin embargo,
los autores definen la volatilidad de una serie como su dificultad de
prediccion, identificando estas dos caracteristicas, mientras que no-
sotros preferimos separar ambos conceptos, definiendo el concep-
to de volatilidad como hemos hecho en parrafos anteriores.

(10) Para convencerse de lo contrario, basta considerar una fun-
cion sinusoidal de amplitud arbitrariamente grande.

{11} Es importante hacer notar que, al obtener los resultados del
cuadro n.° 1, se han incorporado Unicamente las intervenciones co-
munes a cada grupo de muitiplicadores para hacer mas homogéneas
las comparaciones entre ellas. Es por ello por lo que las desviacio-
nes tipicas estimadas en alguno de los modelos podrian ser ain me-
nores si se hubiese efectuado alguna intervencion adicional.

{12) Parece existir una fuente adicional de confusion de térmi-
nos en la literatura. A veces se afirma que existe un problema de
controlabilidad de un determinado agregado monetario debido a que
el multiplicador correspondiente sea «inestable», entendiendo por
ello que dicho multiplicador varia en el tiempo. Como hemos dicho,
tales fluctuaciones intertemporales solo son realmente un problema
cuando no pueden predecirse en base a la historia pasada, o cuan-
do, pudiendo predecirse, la autoridad monetaria no les presta la aten-
cion debida.

{13} Un comentario detaliado de los efectos de dichas medidas
puede verse en NovaLes (1987).

{14) Bien entendido que por este procedimiento analizamos Gni-
camente el efecto esperado y contemporaneo que sobre los multi-
plicadores tiene una variacion en el efectivo. Esto es muy diferente
de las correlaciones intertemporales entre las innovaciones (compo-
nentes puramente aleatorias) de ambas variables, que seria otra cues-
tibn de gran interés a examinar. El argumento que aqui se utiliza no
debe entenderse en ningin momento como una justificacion rigu-
rosa de la observacion empirica a que nos referimos. Tal demostra-
cion deberia basarse en un analisis multivariante de multiplicadores
y efectivo, cuestion que dejamos para un estudio posterior.

(15) Y si el error de prediccion de la base que comete el Banco
de Espafia es igual al que comete un observador que sélo tiene ac-
ceso a ta informacion del Boletin Estadistico del Banco de Esparia.

(16) O al menos una variable, ALP desde el primer trimestre de
1984, mucho mas proxima a M3 que a M1.
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