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1. INTRODUCCION

Cuando, a comienzos de los alios setenta, se empez6 a disefiar y
aplicar una politica monetaria activa en Espaiia, ésta se articulé siguiendo
un esquema clasico en dos niveles, con un agregado monetario amplio como
objetivo intermedio, seleccionado en funcién de la estabilidad de su
relacion tanto con las variables finales objetivo de dicha politica, como con
las variables instrumentales en el ejercicio de la misma (controlabilidad del
agregado). Aunque dicho esquema se ha flexibilizado notablemente en los
ultimos aiios, la evolucion de un agregado amplio continia siendo uno de
los indicadores basicos para la toma de decisiones de politica monetaria.

No obstante, desde los primeros afios ochenta, los continuos
procesos de innovacién y liberalizacién del sistema financiero tendieron a
incrementar el grado de sustitucion entre activos incluidos y no incluidos
en el agregado objetivo intermedio de la politica monetaria, planteando
importantes problemas a la hora de discriminar qué parte de la evolucién
de dicho objetivo era consecuencia de las que se denominaron
perturbaciones financieras. La respuesta de la autoridad monetaria al
deterioro de la calidad informativa del objetivo intermedio consistié en
proceder a ampliar dicho agregado. Asi, los Activos Liquidos en Manos del
Publico (ALP) sustituyeron a las Disponibilidades Liquidas (M3) en ese
papel en 1984* e, incluso desde entonces, dicho agregado ha sufrido una
serie de modificaciones que han culminado en 1992 con una revision en
profundidad del mismo?.

Todos estos agregados, sin embargo, han exhibido una
caracteristica comin. Una vez establecida la frontera entre los activos
considerados liquidos (dinero, en la terminologia de los modelos
macroeconémicos habituales) y el resto (bonos), el agregado amplio se
obtenia a partir de la suma simple de los saldos de los primeros. El
supuesto tedrico implicito en tal agregacion es la sustituibilidad perfecta

! Véase Sanz (1988).

? Véase Banco de Espaiia, Boletin Econémico de noviembre de 1991.
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entre todos los activos financieros incluidos. Este supuesto, llevado a un
caso extremo pero ilustrativo, implicaria que si, por ejemplo, el Estado
espanol comprase emitiendo efectivo todas las Letras del Tesoro
mantenidas en firme por el publico, la cantidad de dinero de la economia
permaneceria inalterada, y, por tanto, ninguna de las variables
macroeconémicas relacionadas (precios, por ejemplo) deberia verse
afectada.

El anterior ejemplo ilustra una potencial debilidad de este tipo de
agregados, que ha dado origen a una corriente de literatura preocupada
por la elaboracién de una metodologia de agregacion diferente que tome en
consideracion la imperfecta sustituibilidad entre activos. En particular,
se ha buscado una agregacion en la que los diferentes saldos aparezcan
con unas ponderaciones que reflejen, en definitiva, los distintos grados
de liquidez de cada uno de los activos.

Junto a la linea de investigacion que se ha ocupado de la
fundamentacién teérica de dicha agregacion?®, existenabundantes trabajos
empiricos que han comparado las propiedades de los agregados ponderados
con las de los agregados construidos a partir de la suma simple de los
componentes®. Mientras que la superioridad teérica de los primeros como
medida de la liquidez de la economia (y, por tanto, de la variable
monetaria relacionada con renta y precios a través de una funcion de
demanda de dinero) parece clara, la evidencia empirica es menos
concluyente. Asi, por ejemplo, Ford, Peng y Mullineux (1992) analizan el
poder explicativo de ambos tipos de agregados sobre la actividad real en
el Reino Unido y concluyen que "los agregados Divisia, modificados o no,
dominan a los agregados basados en la suma simple". Sin embargo, Piyu
y Fluri (1991) estudian las relaciones agregado-inflaciéon y
agregado-variable instrumental en el caso suizo para afirmar que "M1 y

> Barnett (1978, 1980, 1982 y 1991), Rotemberg, Driscoll y Poterba
(1991).

¢ Entre los mds recientes, Ford, Peng y Mullineux (1992), para el caso
inglés; Piyu y Fluri (1991), para el caso suizo; Horne y Martin (1989),
para el caso australiano; o los citados en la nota anterior, para el caso
americano.



su correspondiente agregado Divisia mantiene una relacién muy parecida
tanto con la inflacién como con la base monetaria".

Mds allda del mundo académico, algunos bancos centrales
—-particularmente, la Reserva Federal, el Banco de Canadé y el Banco de
Inglaterra- y la Unidad Econémica del Comité de Gobernadores de los
Bancos Centrales de los Estados miembros de la Comunidad Econémica
Europea han considerado recientemente esta linea de investigacion. Los
primeros, como consecuencia del deterioro de las estimaciones de demanda
de dinero para sus agregados tradicionales. Los segundos, en el contexto
de armonizacion de agregados monetarios de los paises comunitarios
llevado a cabo en 1992, si bien, finalmente, no se adopté esta metodologia.

En nuestro pais, no existen estudios recientes al respecto. En este
trabajo, se lleva a cabo una primera evaluacion de los agregados
monetarios ponderados, analizando sus propiedades de largo plazo en
comparacion con las de dos de los agregados monetarios manejados en
Espana: ALP y M2. Concretamente, se contrasta la existencia de una
relacién de cointegracion entre los agregados considerados y las variables
que la teoria econdmica sugiere como argumentos de una funcién de
demanda de dinero. Por el contrario, el hecho de que la flexibilizacion
progresiva del esquema en dos niveles y la sustitucion de una variable de
cantidades por una de tipo de interés como variable instrumental haya
restado relevancia al problema de la controlabilidad explica que el trabajo
no se ocupe de la relacion entre agregado e instrumento.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la seccién 2, se
confrontan los dos tipos de agregados en el terreno puramente teérico. En
la secciéon 3, se aborda el problema de la construcciéon del agregado
ponderado, para compararlo, en la secciéon 4, ahora en el terreno
empirico, con los agregados tradicionales ALP y M2. En la seccién 5, se
presentan posibles explicaciones para los resultados de la seccion anterior
y, finalmente, en la seccién 6, se resumen las principales conclusiones del
trabajo.



2. SUMA SIMPLE FRENTE A SUMA PONDERADA

Supongamos una economia con un consumidor representativo, cuya
funcién de utilidad se puede expresar como:

u(c, M)

donde C es consumo y M, servicios de liquidez, siendo:

M=f(m', m*>... m")

donde los diferentes m' (i =1, 2 ... k) son las cantidades de los
distintos activos financieros de la economia que mantiene el consumidor,
y la funcién f ( - ) es la funcién que agrega los servicios de liquidez
que prestan los distintos activos financieros.

En este contexto, los agregados simples pueden interpretarse como
una aproximacién particulara f ( - ) . Asi, sinos fijamos en un instante
concreto, t, y representamos por S dicho agregado, tenemos que:

= 1 2 s
S;=m_+m_+.....+m , s<k

donde los activos financieros estdn ordenados de mayor a menor liquidez.

Los defensores de los agregados ponderados, por su parte,
proponen una aproximacion diferente basada en la consideracion de los
diferentes activos financieros como sustitutos imperfectos. La filosofia
general que inspira la construccion de estos agregados ponderados es
bastante sencilla: si cada activo financiero presta unos servicios de
liquidez distintos, en lugar de sumar, sin mds, las cantidades mantenidas
de cada uno de ellos, es preciso ponderar dichas cantidades en funcién,



precisamente, de los servicios de liquidez concretos que preste cada uno
de los activos.

En este trabajo, vamos a ocuparnos de dos agregados ponderados
concretos: el Indice de Divisia, asociado al nombre de Barnett, y el
Equivalente Liquido propuesto por Rotemberg, Driscoll y Poterba®. El
primero de ellos, en su version mds utilizada, toma la forma:

; g i
A = f: S¢ T S 1, (1)
loth-i Alogmt,s<k
=1
con:
B+l i i
<. (r,” -r)m
t s (2)
8+ b) 3
El ("~ i

siendo r‘t el tipo de interés del activo financiero i-ésimo, y D, el
agregado.

En cuanto al segundo enfoque, denominando L_al Equivalente
Liquido, toma la forma:

8
L= ‘m (3)
i=

°Nos limitaremos a exponer los resultados y la interpretaciéon de los
mismos. Para una vision mds profunda de estos indices, véanse las
referencias de la nota 3.



En ambos casos, pues, se propone una suma ponderada, bien de los
activos, bien de sus tasas de variacién, donde las ponderaciones
dependen del diferencial entre el tipo de interés propio del activo incluido
y el tipo de interés de un activo financiero que no proporciona ningin
servicio de liquidez (benchmark). Suinterpretacion es bastante intuitiva.
En la medida en que los activos financieros considerados sean activos sin
riesgo y con igual vencimiento, sus rendimientos deben coincidir. Por
tanto, en la medida en que la iinica diferencia entre un activo y otro sea
su grado de liquidez, la diferencia entre el tipo de interés de cualquier
activo que preste servicios de liquidez y el que proporcione un grado de
liquidez nulo responderad, precisamente, al grado de liquidez del primero.

Ciertamente, en el terreno puramente tedrico, la superioridad de los
agregados ponderados es evidente. Sin embargo, la seleccion del agregado
monetario idéneo para el papel de objetivo intermedio tiene un importante
componente empirico. Asi, la bondad de un agregado concreto habra de
juzgarse en términos de la estabilidad de su relacién con las variables
finales objetivo de la politica monetaria, de modo que es imprescindible
comparar los agregados simples y ponderados desde la perspectiva de sus
propiedades empiricas.

Ahora bien: en el terreno empirico, la superioridad de los
agregados ponderados no es tan evidente. En primer lugar, existen
diferentes problemas, en la practica, a la hora de concreta las definiciones
(1) o (3). Por un lado, si bien es cierto que ambos tipos de agregados
conllevan una decision a priori sobre cudl es el activo s (el que presta el
minimo servicio de liquidez), los agregados ponderados necesitan,
ademas, seleccionar el activos+1, esto es, el que desempeiiara el papel de
bechmark en la construccién de las ponderaciones. Por . otro lado, la
considerable variabilidad de los tipos de interés se traduce, en general,
en ponderaciones altamente variables. Esto, en principio, no tiene por
qué plantear problema alguno en la medida en que dicha variabilidad
refleje los cambios en el grado de liquidez de los diferentes activos. Asi,
las cantidades mantenidas de los diferentes activos cambiarian al cambiar
la liquidez relativa de los mismos, de modo que se mantendria inalterado
el nivel de liquidez compatible con las decisiones de gasto de los agentes.
Sin embargo, el argumento anterior se apoya en el supuesto cuestionable



de que los agentes ajustan sus carteras de modo continuo ante variaciones
en los precios relativos de los diferentes activos. En la medida en que
dicho supuesto se incumpla (por ejemplo, es posible que los agentes lleven
a cabo ajustes en sus carteras s6lo a intervalos de tiempo mds o menos
dilatados), la variabilidad en las ponderaciones no estara relacionada,
necesariamente, con variaciones en los servicios relativos de liquidez
prestados por los activos, de modo que seréa posible encontrar cambios en
el agregado que no respondan a cambios en la demanda de liquidez por
parte de los individuos. Este razonamiento justifica la consideracion de
filtros que tienden a suavizar las series de tipo de interés, y plantea, a
la vez, el problema de la evaluacion del efecto de tales filtros.

En segundo lugar, una vez obtenida una medicién concreta de las
ponderaciones de los activos, queda pendiente el andlisis de la estabilidad
de su relaciéon con las variables finales relevantes. En este sentido, la
existencia de modelos macroeconémicos teéricos méds o menos aceptados con
implicaciones concretas sobre la relaciéon entre dinero, producto real y
precios proporciona un marco evidente para dicha comparacién.

Aunque la mayoria de las aplicaciones empiricas existentes se han
ocupado de los indices Divisia, este trabajo se ocupa también del
Equivalente Liquido. El nivel de este Gltimo agregado, a diferencia del
nivel del indice Divisia, puede interpretarse en términos del stock de
efectivo que proporcionaria los mismos servicios de liquidez que el
conjunto de activos considerado (Rotemberg et al., 1991), o, en los
supuestos de neutralidad al riesgo y expectativas estacionarias, como el
valor presente descontado del flujo de servicios de liquidez derivado de
la tenencia de tal conjunto de activos (Barnett, 1991). En este sentido,
ademas de la comparacion con ALP, agregado objeto de control por parte
del Banco de Espaiia, también tiene interés la comparacion con un
agregado mads préximo al concepto de demanda de dinero por motivo de
transacciones, como es M2.

En la seccién siguiente, se abordara el problema de la construccion
de los agregados ponderados, mientras que su comparacién con los
agregados simples se pospone hasta la seccién 4.



3.- LA CONSTRUCCION DE LOS AGREGADOS PONDERADOS

A la hora de obtener mediciones de agregados ponderados para la
economia espaiiola, el primer problema que se plantea es decidir qué
activos son monetarios, o, lo que es lo mismo, sobre qué rango de activos
ha de establecerse la agregacién en (1) o (3). La Teoria Econémica es muy
precisa al respecto, y la posibilidad de agregar un conjunto de bienes
depende del supuesto de separabilidad débil de la funcién de utilidad,
existiendo, en el caso de agregados monetarios, toda una literatura
empirica paralela a la literatura de los indices de Divisia, que intenta
contrastar dicho supuesto en el marco de un sistema de demandas
coherentes (Serletis, 1987).

Dados los objetivos del trabajo, se considerara solamente la
agregacion de los activos que forman parte de la definicién de ALP,
agregado que ha desempeliado el papel de objetivo intermedio de la politica
monetaria en los ultimos afios. La existencia de numerosos estudios
empiricos que documentan la relacién de ALP con los objetivos finales de
la politica monetaria, y en particular la existencia de una funcién de
demanda relativamente estable®, constituye una excelente vara de medir
para comparar las propiedades de cualquier agregado alternativo.

Decidido qué activos agregaremos en la construccién del equivalente
liquido y del indice de Divisia, se precisa, a continuacién, asignar
rendimientos a cada uno de éstos. En este trabajo, se utilizaran a este
respecto las series histéricas de tipos de interés netos de impuestos para
diversos componentes de ALP, calculadas en Cuenca (1992).

El siguiente paso en la concreciéon empirica de (1) o (3) es la
eleccion del activo financiero que desempeiaré el papel de benchmark,
definido por su funcién de transferir riqueza entre periodos, sin que
proporcione servicios de liquidez. A este respecto, en la literatura de
indices de Divisia se ha sugerido toda una gama de activos que van desde
el rendimiento del capital humano (Barnett y Spindt, 1982) hasta el tipo

® Dolado (1988), Dolado y Escriva (1991).
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de interés a seis meses de los Treasury Bills (Chou, 1991), pasando por
el rendimiento de bonos publicos o privados a largo plazo (Yue y Fluri,
1991) o algun indice de rendimiento bursatil (Poterba y Rotemberg, 1987).
No obstante lo anterior, parece razonable limitar el ambito del andlisis a
aquellos activos cuyas diferencias de rentabilidad puedan obedecer, al
menos fundamentalmente, a los distintos servicios de liquidez que
proporcionan, no permitiendo que otras caracteristicas diferenciales ~en
particular, consideraciones de riesgo- desempeiien un papel destacado.
Se trataria, asi, de mantener una cierta correspondencia entre liquidez
y rentabilidad de los diferentes activos.

En este trabajo, el tipo de interés del activo benchmark se ha
definido como:

r: = méx[r: . ri] (i=1,...1) (4)

siendo rt" el rendimiento interno de la deuda publica a més de dos afios
mantenida en firme por el publico, y r" el tipo de interés de los diferentes
activos monetarios. De hecho, el primero desempefia, en muchas de las
especificaciones de la demanda de ALP, el papel de tipo de interés
representativo de los activos no incluidos en el agregado. Por otro lado,
es preciso seiialar que, aunque existe un tipo de interés para activos
privados de renta fija a largo plazo (el llamado rendimiento de obligaciones
privadas), la escasa liquidez del correspondiente mercado en el periodo
relevante nos ha disuadido de considerarlo en nuestro analisis.

La ecuacién (4) evita la existencia de ponderaciones negativas, de
modo que, cuando los activos definidos previamente como monetarios
presentan rentabilidades netas de impuestos superiores a la de la deuda,
su ponderacién es cero. Por el contrario, la deuda publica a mas de dos
afnos mantenida en firme por el publico no se agrega en ningin momento.
Esta solucion es meramente empirica, aunque estandar en esta literatura,
Yy, obviamente, no es la unica posible. La sensibilidad de los resultados a
la definicion del bechmark es un tema controvertido que no se aborda en
este trabajo.
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El grafico 1 muestra la evolucién del tipo de interés del activo
benchmark en el periodo 1978/1-1989/117, asi como los diferentes activos
financieros que sucesivamente han ido desempeiiando este papel. Desde
finales de 1986, este tipo coincide practicamente con el rendimiento
interno de la deuda publica a méds de dos aifios mantenida en firme por el
publico. Para el periodo anterior, sin embargo, el tipo benchmark alterna
entre el tipo de interés de los empréstitos (bonos de caja, bonos de
tesoreria y cédulas hipotecarias) y el de las letras endosadas y avales a
pagarés de empresa, instrumentos que gozaron de importantes ventajas
fiscales, hasta junio de 1985 los segundos y hasta diciembre de 1986 los
primeros.

El hecho de que el papel de benchmark sea desempeiiado, durante
la mayor parte del periodo muestral, por activos incluidos en ALP ilustra
la presencia en este agregado de intrumentos financieros cuyo cardcter
monetario podria resultar cuestionable y que cabria calificar como
instrumentos en el margen de ALP. Su inclusiéon descansé siempre en la
intencion por parte de la autoridad monetaria, de internalizar en el
agregado objetivo intermedio de la politica monetaria los desplazamientos
-muchas veces, asociados a fenémenos fiscales- provocados por los
crecimientos espectaculares que en diversos episodios experimentaron
estos activos.

El gréafico 2 ahonda en esta idea de instrumentos en la frontera
recogiendo la media muestral en el periodo 1978/1-1989/II de las
ponderaciones (r“’—rt‘)/rt" para todos los componentes de ALP,
proporcionando una ordenacién natural de activos monetarios segin su
grado de liquidez. Esta estructura de ponderaciones contrasta
fuertemente con la implicita en ALP (ponderacion unitaria para todos los
activos), distinguiéndose tres grandes agrupaciones de activos. La
primera estaria formada por los activos muy liquidos, precisamente los que
entran en la definicion de M2: efectivos, depdésitos a la vista y depésitos

’ La muestra empleada a lo largo del trabajo concluye en el segundo
trimestre de 1989 como consecuencia de la introduccién, a partir del tercer
trimestre de dicho afio, de controles de crédito que, obviamente, plantean
problenas de estabilidad en la relacion entre gasto nominal y dinero, como
quiera que se mida este ultimo.
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de ahorro. La segunda, por los instrumentos cuyas variaciones en sus
saldos ponderan, en media, entre el 20% y el 40% en el agregado que hemos
denominado equivalente liquido; estos son las operaciones de seguro, las
participaciones de activo, los depédsitos a plazo, pagarés del Tesoro y
forales, y las cesiones temporales de activos publicos y privados. Un
altimo grupo estaria integrado por aquellos cuya ponderacion es menor del
20%: las transferencias de activos, las letras endosadas y avales a pagareés
de empresa, las letras del tesoro en firme en manos del publico y los
empréstitos. El grafico incluye también el peso relativo (medio) de cada
uno de los activos en el total de ALP. Como puede observarse, aunque los
tres activos mds liquidos (para los que la ponderacién cambia
relativamente poco con respecto a la que tienen en ALP) tienen un peso
relativo importante en ALP, existenactivos con pesos relativos igualmente
notables (como es el caso de los Depésitos a Plazo) en los que el cambio en
la ponderacion es sustancial. En definitiva, este grifico iiustra, con el
ejemplo del agregado L, que existen diferencias cuantitativas importantes
entre el agregado simple y los agregados ponderados que se manejan en
el resto del trabajo.

Finalmente, un problema que es preciso afrontar, tal y como se
apuntaba en la seccién anterior, es la existencia de retardos e inercias en
los ajustes de cartera por parte de los individuos. En estas condiciones,
no es licito interpretar cambios en (rtb-rti)/ rt'b como alteraciones en los
servicios de liquidez que prestan los diferentes activos. Este fenomeno
serd especialmente relevante en un contexto donde rt" sea mucho mds
volatil que los diferentes rt’, debido, en parte, a la existencia de
regulaciones, en un subconjunto importante de la muestra, de los tipos de
interés pasivos ofrecidos por la banca para los instrumentos a mas corto

plazo.

A este respecto, Rotemberg et al. (1991) proponen la utilizacién de
medias méviles centradas de (r,”-r *)/r°, argumentando que, cuando los
individuos no ajustan continuamente sus carteras, sus decisiones estaran
basadas en valores presentes y esperados de esta variable. Siguiendo en
esta linea, vamos a trabajar con diferentes medias méviles, tanto
centradas como sin centrar, para distintas longitudes. En particular,
denominaremos L al agregado definido tal como en (1), Le(i) y L(i) a los

-15-



agregados construidos con medias méviles centradas y no centradas,
respectivamente, de longitud i-meses, y L_ al agregado que utiliza
ponderaciones fijas correspondientes a la media muestral de (rt"-rt*) Irt".

En el apéndice, se presentan graficos de las tasas de crecimiento
interanuales de estos agregados, limitando la presentacion grafica en esta
seccion a uno de ellos: Lc(13), que es precisamente la definicion empirica
del equivalente liquido que se utiliza como base de los resultados que se
obtienen en Rotemberg et al. (1991). Los graficos 3 y 4 muestran,
respectivamente, los niveles y tasas de crecimiento interanuales (T cl) de
ALP, M2 y Lc(13). Este ultimo agregado resulta, durante los aiios
ochenta, similar en magnitud a M2, si bien ambos discrepan
sustancialmente en el periodo anterior. Entre 1981 y 1989, Lc(13) fue, en
media, so6lo un 3,4% superior a M2, proporcion que se mantuvo
relativamente estable en el periodo. A pesar de ello, las tasas de
crecimiento de ambos agregados discrepan notablemente durante largos
periodos de tiempo, si bien el signo de esta discrepancia no es constante
en el tiempo. En todo caso, resultan mds volédtiles las tasas de crecimiento
de Lc(13).

Respecto a ALP, sin embargo, no ocurre lo mismo. Asi, entre 1981
y finales de 1986, ALP experimenta sistemdticamente tasas de crecimiento
sensiblemente superiores a las de Lc(13), produciéndose una discrepancia
cada vez mayor, sélo interrumpida en los ultimos afios, en la evolucién de
ambos agregados. Este comportamiento de Lc(13) respecto de ALP es
paralelo al de M2 respecto de ALP, y refleja los desplazamientos hacia los
instrumentos menos liquidos que, debido a los procesos de innovacién
financiera, se produjeron en esos arios.
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SALDOS DE AGREGADOS MONETARIOS Gréfico 3
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4.- LOS AGREGADOS PONDERADOS FRENTE A ALP Y M2

4.1.- Propiedades estadisticas

En el cuadro 1, se sintetizan algunas de las propiedades
estadisticas que caracterizan la evolucién en el periodo 1978/1-1989/2 de
los agregados ponderados construidos. Se incluyen también resultados
para ALP y M2. El cuadro se estructura en siete columnas. La primera
recoge la denominacién del agregado a que hacen referencia las restantes.
Las columnas 2 a 4 contienen diversos contrastes sobre el orden de
integracion de las series. Las columnas 5 y 6 incluyen medidas de la
volatilidad de los diversos agregados. Finalmente, la 7 recoge un
contraste de Lagrange sobre ausencia de correlacién serial de hasta orden
ocho®.

En relacion con los contrastes sobre el orden de integracion de los
agregados, los estadisticos definidos como ®,(2) y ®,(4) (col. 2 y 3)
contrastan, respectivamente, las hipoétesis H1: (a,, B)=(1,1)yH,: (uJ, o,
a,, Ba)=(0,0,1,1) en la regresion:

P2 3
m, = Yy + Ot +am,,; +B8,Am,; + Eﬁszzmt-j +E $,D,, +e, (5)

i= i=1

donde las variables D L SON dummies estacionales centradas.

Estos son estadisticos andlogos a los contrastes estdndares F sobre
significacion de un conjunto de regresores. Su distribucién se encuentra
tabulada en Hasza y Fuller (1979), y los valores criticos para un nivel de
significacién del 5% y un tamafio muestral como el manejado son,

aproximadamente, 10,17 y 5, 77.

® Este contraste se distribuye como F, y su valor critico al 5% es,
aproximadamente, 2,25.
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Cuadro 1

AGREG. ®,(2) ®,(4) t(8) a(m)% a(m) LM,
o(ALP)
ALP 7,16 3,80 -1,63 0,56 1,00 0,68
M2 3,25 2,10 -2,00 0,82 1,46 1,49
D 3,73 2,28 -2,7 0,79 1,41 0,58
L 9,14 4,30 -1,81 6,91 12,3 1,63
Le,, 7,08 3,57 -1,92 1,39 2,48 0,31
Le,, 7,85 3,99 -1,18 1,04 1,86 0,62
Lc,, 4,47 2,54 -1,36 0,77 1,38 0,87
L, 2,67 1,70 -1,69 0,63 1,13 0,92
L, 5,32 2,97 -2,53 1,68 3,00 0,96
L, 5,42 2,82 -2,44 1,17 2,09 0,81
L. 4,21 2,13 -2,03 0,97 1,73 0,43
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El estadistico denominado como t(li) (col. 4) es la t-ratio de la
hipétesis H):B:l en la regresion:

p-2 3
Am, = p + BAm,, + Y y,A’m,, + Y &.D, +u, (5)
Ik 13

Su distribucion se halla tabulada en Dickey y Fuller (1979) y, méds
recientemente, en MacKinnon (1990). Para un nivel de significacion del 5%
y el tamafo muestral utilizado, el valor critico es de -2,93.

Ambos contrastes no permiten rechazar a los niveles de confianza
usuales la hipétesis de que todos los agregados son integrados de orden
dos [I(2)], esto es, precisan diferenciarse dos veces para ser
estacionarios. A partir de ello, en la columna 5 se recoge como medida de
la volatilidad de las series consideradas el error estdndar de los residuos

en la regresion:
p-2 3
A’m, =Y y,A°m + ) 6D, + 1, (7)
12 1=

El agregado monetario que presenta menor volatilidad es ALP, con
un error estindar del 0,56% , mientras que el mds voldtil resulta ser el
equivalente liquido construido directamente a partir de su definicién
tedrica en (3), con un error estdndar del 6,91%, doce veces superior al de
ALP.

En esta ordenacién de agregados segun su volatilidad, el
equivalente liquido L., que utiliza como ponderaciones la media muestral
de (l-rt‘/ rt"), el indice de Divisia y Lc,,, presentan errores estindar
inferiores a los de M2: 0,63%, 0,79% y 0,77%, respectivamente, frente al
0,82% de M2. El resto de equivalentes liquidos construidos a partir de
medias moéviles de (l-rt‘/ rt”) se encuentra en una posicién intermedia en
esta ordenacion, produciéndose reducciones continuas en su volatilidad

con la utilizacién de medias méviles centradas y con la ampliacion de su
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longitud.

Esta mayor volatilidad de los agregados ponderados respecto de ALP
representa un incoveniente en cuanto al contenido informativo de su
evolucién a corto plazo. Se mantiene, no obstante, la posibilidad de que
su evolucién a largo plazo esté estrechamente conectada con la evolucién
del gasto nominal de la economia, posibilidad que se explora en la
siguiente subseccién y que tiene una relevancia muchomayor a la hora de
juzgar la capacidad de estos agregados como objetivos intermedios de
politica monetaria.

4.2.- Relaciones de cointegracion

En esta seccién, se investiga la existencia de cointegraciéon entre
un conjunto de variables que la teoria econémica sugiere como argumentos
de una funcién de demanda de dinero (precios, renta, inflacién y tipos de
interés) y diversas definiciones de liquidez: ALP, M2 y los agregados
ponderados construidos.

Para ALP y M2, las relaciones de cointegracion postuladas son de

la forma general:

m,-p, = B, + By, + Bzr: + Bjr: +B,Ap, +u, (8)

donde m_ es el correspondiente agregado monetario; p, , el indice de
precios al consumo (IPC); y,, el producto interior bruto (PIB) a precios
constantes; r ", el tipo de interés neto de impuestos medio ponderado de
los activos que forman parte del agregado considerado; y r: es el tipo de
interés neto de impuestos de los activos alternativos no incluidos en la
definicién del agregado. Concretamente, para ALP éste es el rendimiento
interno de la deuda publica a mds de dos afios mantenida en firme por el
publico, y para M2, un tipo medio ponderado entre el anterior y el tipo de
interés de los activos incluidos en ALP, pero no en M2.
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En el caso de los equivalentes liquidos y del indice de Divisia, la
especificacion ensayada es:

I, - p, =B, + By, +B,0C, + B,Ap, + u, (9)

o

donde 1 es el agregado ponderado y OC, representa su coste de
oportunidad unitario, definido como:

» rh—r1 m1
08, =Y. (10)

i= 1+r: t

Obsérvese que en (9), al contrario que en (8), no aparece un tipo
de interés propio al ser los agregados ponderados medidas de la liquidez
en sentido estricto, por lo que todos los tipos de interés han de
considerarse como tipos alternativos. En este sentido, (10) se interpreta
como una suma ponderada de los diferentes costes de oportunidad
asociados a los servicios de liquidez que prestan los distintos activos.
Asi, cada uno de los sumandos (rtb-r“) representa el interés perdido por
mantener el activo mt’ , siendo, por tanto, el precio pagado a cambio de los
servicios de liquidez prestados por dicho activo, y el factor de descuento
(l+rtb) surge, debido a que los intereses se pagan en el periodo t+1.

Desde que Granger introdujo el concepto de cointegracion
(Granger, 1981), han sido varios los contrastes que se han sugerido para
contrastar esta propiedad, interpretada como la existencia de una relaciéon
de equilibrio a largo plazo. Una clase importante es la formada por los que
aplican contrastes estdandares de raices unitarias a los residuos de una
regresion estdtica estimada por minimos cuadrados ordinarios (MCO). En
nuestro caso, se trataria de contrastar la hipétesis p=1 en la regresion:

u, = pu,, + € (11)

donde ﬁt se obtendria como el residuo de la estimacion MCO de (8)
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0 (9). Sin embargo, la distribucién de p no es la misma que en el caso
univariante. En concreto, la distribucion de los tests de raices unitarias
construidos a partir de u_dependen de una manera no trivial del namero
de variables en la regresién de cointegracién, de modo que, a medida que
incrementamos el namero de éstas, se precisan valores mayores de los
estadisticos (valores mds pequefios de p ) para rechazar la hipétesis
nula, disminuyendo el poder de los contrastes.

Hansen (1990) ha denominado este problema 'la maldiciéon de la
dimensionalidad’ en los contrastes de cointegraciéon. En este trabajo se
sigue la solucién propuesta por este autor. Basicamente, se trata también
de un procedimiento en dos etapas. En una primera, se estima (8) 6 (9)
por el método de Cochrane-Orcutt, obteniéndose estimadores ﬁx
(i=0,1,..,4)y ﬁt . Enunasegundaetapa, se contrasta, mediantealguno
de los tests estdndares, la presencia de una raiz unitaria en los residuos
asi construidos. Es decir, se contrastaria la hipétesis a=1 en la regresion:

(12)

El estadistico resultante no depende de la dimensién, entendida ésta
como el nimero de regresores en el modelo de regresién. Sin embargo,
recientemente, Banerjee, Dolado y Mestre (1992) han mostrado que, a
pesar de la anterior ventaja, el contraste propuesto por Hansen presenta
un segundo problema que denominan coste de la simplicidad. Este se
deriva de que se impone una restriccion de factor comin, posiblemente no
respaldada por los datos, que puede dar lugar a una reduccién del poder

del test en relacién con otros contrastes que, si bien no son invariantes

con la dimensién, no imponen esta restriccion de factor comun. No
obstante, los ejercicios de Monte Carlo realizados por estos autores
muestran cémo este coste es mayor cuanto mayor es el parametro que
definen como ratio seiial-ruido. En el caso que nos ocupa, con la
excepcion, quizd, del andlisis de ALP, esta ratio tendera a ser pequeiia,
dada la enorme varianza de los agregados ponderados con respecto a la de
los regresores y el pobre ajuste del modelo ECM. De este modo, es

previsible que el coste de la simplicidad, en este caso, sea pequeiio.




El cuadro 2 recoge los resultados del ejercicio para los once
agregados definidos. Las columnas de la izquierda resumen la primera
etapa del método de Hansen, esto es, las estimaciones de los vectores
cointegrantes. Estas presentan siempre los signos correctos, salvo en el
caso del pardmetro del coste de oportunidad para los equivalentes liquidos
L,y Le,,.

En la parte derecha del cuadro, se recogen los contrastes realizados
sobre la existencia de una raiz unitaria en los residuos de cada una de las
regresiones. Concretamente, el contraste recogido es el Z(ta) propuesto
por Phillips (1987), basado en una correccién no paramétrica de la t-ratio
de la hipétesis a=1 en (12), que permite que v, siga un proceso bastante
general y, en especial, cualquier modelo ARMA(p,q). La distribucién
asintotica de este estadistico es idéntica a la tabulada por Fuller (1979)
para el caso univariante. Z(ta) se define como:

G T s
2(t) =t YT (6767 (13)

siendo 0, y t; , respectivamente, el error estandar de los residuos y
la t-ratio de la hipédtesis a=1 en la regresiéon (12). 5? es la varianza a
largo plazo de v , estimada a partir de 6v y de los coeficientes de
autocorrelacion de orden s, P, , mediante una ventana espectral

triangular:

1
6’ =6, (1 +2Y w,p,], dondew,=1-"_ (14)

a=] 1+1

El estadistico recogido en el cuadro 2 estd construido para 1=6.
Junto a los valores de los contrastes, se incluyen sus niveles de
significacion. Sdlo en los casos de los agregados tradicionales -ALP y M2-
es posible rechazar, a los niveles de confianza usuales, la existencia de
una raiz unitaria en los residuos construidos. Para los equivalentes
liquidos, los contrastes toman valores menores que sus valores criticos al
90% de confianza, de modo que, en estos casos, no es posible rechazar, a
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Cuadro 2

PARAMETROS ESTIMADOS CONTRASTES
AGREG.
8, 8, 8, 8, 8, Z{t, ) Valor p
ALP -8,94 1,70 2,35 -0,17 -0,41 -3,88 0,005
M2 -4,38 1,06 6,33 -0,73 -0,17 -2,60 0,100
D -8,18 1,06 - -0,04 -0,36 -1,80 0,411
-0,85 0,67 - -0,82 -0,25 -2,34 0,168
o -5,3¢ 1,19 - 0,04 -0,26 -1,87 0,373
Le,,  -4,81 1,14 - 0,23 -0,27 =-2,15 0,238
Le,,  -2,30 0,92 - -0,06 -0,52 -2,04 0,287
Le,, -3,38 0,97 - -0,03 -0,15 -1,80 0,411
le -3,06 0,93 = -0,29 -0,56 -1,85 0,384
. 3,65 1,00 - -0,22 -0,39 -1,80 0,411
L. -3,72 1,00 = -0,17 -0,26 -1,79 0,417




niveles de confianza habituales, la existencia de una raiz unitaria en los
residuos de la regresion. Reduciendo el nivel de confianza hasta el 80%,
s6lo el agregado L satisfaria los requisitos del contraste.

Resulta interesante comprobar cémo aumentos en el orden de la
media mévil para los tipos de interés vienen acompaiiados por aumentos en
el valor p del contraste de cointegracion, con independencia del caracter
centrado o no de la misma. Recuérdese que la introduccion de tales medias
moviles se justificaba por la posibilidad de que los agentes ajustasen la
composicion de sus carteras con una frecuencia menor que la que rige las
variaciones en los rendimientos, lo que planteaba la necesidad de suavizar
las series de estos ultimos (véanse, al respecto, los resultados sobre la
volatilidad de los agregados de dichas suavizaciones, en el cuadro 1). De
acuerdo con ello, los datos de la ultima columna del cuadro 2 pueden
interpretarse como una evidencia en favor de la escasa incidencia que ese
problema de ajuste discontinuo de las carteras parece tener sobre la
relacion, en el largo plazo, entre dinero y gasto nominal, o, si se
prefiere, como evidencia de un elevado grado de flexibilidad en los
mercados financieros relevantes, que permite que los ajustes en la
composicion de las carteras sean razonablemente rapidos.

En cualquier caso, hay que reseinar que no hemos encontrado una
relacion empirica estable a largo plazo entre el agregado ponderado y
renta, precios y tipos de interés. Y ello, pese a que en la primera etapa
del método de Hansen los resultados parecen, cuando menos,
prometedores: signos correctos, elasticidad renta préoxima a la unidad (en
linea con lo obtenido para M2 y sensiblemente inferior a la correspondiente
a ALP), mayor sensibilidad ante los movimientos en los tipos de interés
que ALP (especialmente en el caso de L, donde menos evidente es el
rechazo de la existencia de cointegracion) y una sensibilidad frente a la
tasa de inflacién algo menor que ALP y por encima de la de M2. Por tanto,
hemos de concluir que ALP (e incluso M2), agregados para los que existe
una relacion estable con las variables relevantes, se muestran como
candidatos mas soélidos, en el terreno empirico, al papel de objetivo
intermedio de la politica monetaria.
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5. POSIBLES RAZONES DE LA INESTABILIDAD EN LA RELACION ENTRE
AGREGADO PONDERADO Y GASTO NOMINAL

Aunque existen distintas explicaciones posibles de este resultado,
la mas evidente es, quizd, que las diferencias entre los tipos de interés
de los activos financieros incluidos en los agregados no responden de
modo exclusivo a diferencias en el grado de liquidez de los mismos. Asi,
es significativo el hecho de que cualquiera de los agregados considerados
incluye activos con plazos de vencimiento muy distintos. Es bien sabido
que existen diversas teorias sobre la estructura intertemporal de los tipos
de interés, que permiten explicar diferencias entre los tipos de interés de
activos con diferente vencimiento, que no estdn relacionadas con el grado
de liquidez de los mismos. En este sentido, se plantea la necesidad de
introducir algun tipo de correccién que tome en consideracion este efecto.
A titulo de ejemplo, en Barnett (1982) se propone ajustar los diferentes
rendimientos a un vencimiento base (1 mes), utilizando la estructura
temporal de los tipos interés implicita en la curva de rendimientos de los
Treasury Bills. Es, sin duda, una linea de avance que debera
considerarse en futuros trabajos.

Otra posible fuente de discrepancias en los tipos de interés no
relacionada con la liquidez es el tratamiento fiscal de los diferentes
rendimientos, o, con cardcter mds general, la existencia de costes legales
asociados a la emisién o adquisicién de los distintos activos. Asi, algunos
autores han argumentado que la rentabilidad derivada de su caracter
fiscalmente opaco es uno de los factores que explican la evoluciéon del
efectivo en manos del publico (Quirds, 1990, o Jareiio y Delrieu, 1991) .De
hecho, este tipo de fendmenos puede explicar que activos como las
Operaciones de Seguro y Participaciones de Activos, con un peso relativo
muy pequeiio en la estructura de ALP y con un fuerte componente de
busqueda de opacidad fiscal en su demanda, aparezcan con un grado de
liquidez elevado (véase el grafico 2) dificil de justificar a la luz de su
naturaleza especifica. Por otro lado, la regulacion de ciertos tipos
bancarios o la inclusién o no de determinados activos en el computo de los
diferentes coeficientes bancarios existentes durante el periodo analizado
pueden dar lugar a diferencias en los rendimientos, que no estin
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relacionadas con el grado relativo de liquidez de cada activo.

Tampoco se han considerado los efectos del progreso en la
tecnologia de transacciones (tarjetas de crédito, cajeros automdticos)
sobre los servicios de liquidez que prestan los diferentes activos (Ford et
al., 1992). Obsérvese que estos ejemplos sugieren la posibilidad de que
se produzcan diferencias en el grado relativo de liquidez de un activo,
que no vengan acompailadas por variaciones en la rentabilidad relativa del
mismo.

Finalmente, es preciso recordar que se ha supuesto que los activos
incluidos en los agregados tienen la consideracion de activos seguros. Sin
embargo, la coexistencia de activos con diferentes plazos de vencimiento
plantea la posibilidad de que aparezcan riesgos asociados a la posible
realizacion de alguno de ellos con anterioridad a su vencimiento.
Ciertamente, este riesgo por plazo subyace en los planteamientos sobre la
estructura intertemporal de los tipos de interés comentados al inicio de
esta seccion. De todos modos, existen otros riesgos potenciales, distintos
de los derivados de la consideracion del plazo de vencimiento, que
justificarian, una vez mas, discrepancias en los tipos de interés
independientes del grado de liquidez de los activos financieros. Quizi el
ejemplo méds claro al respecto podria ser la existencia de riesgos de impago
diferenciales asociados a activos emitidos por el Estado (Letras del
Tesoro, por ejemplo) o por empresas privadas ( Transferencias de Activos
Privados).
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6.- CONCLUSIONES

El punto de partida del trabajo fue la constatacion del atractivo
tedrico de los agregados monetarios ponderados frente a los tradicionales
construidos como suma simple de activos financieros. Sin embargo, a la
hora de analizar su virtualidad como objetivo intermedio para la politica
monetaria, se hizo patente la necesidad de confrontar ambos tipos de
agregados en el terreno puramente empirico. Con este fin, se
construyeron, para la economia espariola y para los activos incluidos en
ALP, un Indice de Divisia tradicional en la linea de las propuestas de
Barnett (1980) y varios Equivalentes Liquidos recientemente propuestos
en Rotemberg (1991). La ventaja de estos ultimos es que poseen, frente
a los primeros, una interpretacion directa como el saldo de efectivo que
proporciona los mismos servicios de liquidez que el conjunto de activos
considerados. En este trabajo, se ha llevado a cabo una primera
evaluacion de los agregados monetarios ponderados en relaciéon a ALP y
M2, analizando, por un lado, sus propiedades estadisticas, y, por otro,
la existencia de una relacion de cointegracion entre los agregados
considerados y las variables que la teoria econdmica sugiere como
argumentos de una funcién de demanda de dinero.

El nivel de los denominados Equivalentes Liquidos presenta,
durante los aios ochenta, un perfil similar al de M2. Sin embargo, al
analizar sus tasas de crecimiento, se observan discrepancias importantes
durante largos periodos de tiempo, con un mayor grado de variabilidad -
salvo en los casos en que se usan filtros muy largos para las
ponderaciones- de los Equivalentes Liquidos. El Indice de Divisia
construido presenta, no obstante, una menor volatilidad en relacién con
M2.

Respecto de ALP -el agregado menos voldtil de los
considerados- los Equivalentes Liquidos experimentan, hasta bien
entrados los ochenta, tasas de crecimiento sistematicamente inferiores,
produciéndose discrepancia una cada vez mayor, sé6lo interrumpida en los
altimos arnos, en la evolucién de ambos agregados. Este comportamiento
resulta similar al de M2 respecto de ALP, reflejando los desplazamientos
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hacia instrumentos menos liquidos que tuvieron lugar en dichos afios,
debido a los procesos de innovacion financiera En el caso del Indice de
Divisia, este comportamiento se prolonga, prdacticamente, hasta el final de
la muestra.

En cuanto al segundo aspecto considerado, pese a la existencia de
una solida fundamentacion tedrica para la ponderacion de los saldos de los
activos financieros en funcién de sus diferentes grados de liquidez, la
evidencia empirica aportada en el trabajo resulta contraria a los agregados
ponderados. A pesar de haber probado con diferentes estructuras de
ponderaciones alternativas, no se ha encontrado, para niveles razonables
de confianza, una relacion de cointegraciéon interpretable como una
funcion de demanda de dinero, entre agregados ponderados, renta real,
precios y tipos de interés.

La explicacion de este resultado es, probablemente, que las
diferencias entre los tipos de interés de los diferentes activos, base para
la construccién de las distintas ponderaciones, no responden
exclusivamente al grado de liquidez de cada uno de ellos. Como posibles
variables adicionales relevantes se sugieren las diferencias en los plazos
de vencimiento, la existencia de costes fiscales o parafiscales asociados a
la emision o adquisicion de algunos activos financieros y la existencia de
riesgos asociados a los rendimientos de dichos activos. La posibilidad de
mejorar la estructura de ponderaciones tomando en consideracion estas
variables es una ampliacion evidente para futuros trabajos que, por otra
parte, tiene sentido acometer a la vista del cardcter prometedor de
algunos de los resultados obtenidos aqui: en particular, los signos y las
magnitudes de los coeficientes en la primera etapa del andlisis de
cointegracién.

Un resultado interesante que aparece como subproducto del trabajo
es que la suavizacién de las series de tipos de interés empeora la relaciéon
entre gasto nominal y precios, lo que se interpreta como evidencia en
favor de la existencia de un grado de flexibilidad en los mercados
financieros considerados, suficiente como para permitir ajustes
razonablemente rdpidos en la composicion de las carteras de los agentes.
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