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1. INTRODUCCION

La transformacion progresiva de la economia espafola y, sobre todo
su integracién creciente en el ambito internacional han tenido su reflejo
en las modificaciones que el Banco de Espaia ha ido introduciendo en su
estrategia de control monetario. Estas modificaciones han venido
determinadas por los compromisos cambiarios externos que han
introducido restricciones en el control de cantidades frente al esquema
anterior de control muy estricto.

No obstante, la dimensién y actual grado de apertura de la economia
espanola hacen que el compromiso cambiario no ofrezca por si solo un
anclaje nominal suficiente. Por tanto, ha resultado imprescindible una
referencia monetaria complementaria, en términos de un agregado
monetario, que mantenga una relacion razonablemente estable con el gasto
nominal.

Para esto, se requiere un instrumental complejo que permita evaluar
la evolucién de la cantidad de dinero!!’. Ahora bien: aunque este
seguimiento cobra todo su sentido en un contexto de medio plazo, es muy
util disponer de un conjunto de indicadores que faciliten el seguimiento y
evaluacion en el muy corto plazo de los agregados monetarios, asi como de
sus desviaciones respecto a una senda de referencia que se propone con
caracter mensual para el agregado, consistente con las previsiones
establecidas para el mismo en la programacién monetaria anual.

El Banco de Espaiia realiza este seguimiento a corto plazo a partir
de la elaboracién del Avance decenal de los agregados monetarios que lleva
a cabo el Servicio de Estudios.

) En Cabrero, Escriva y Sastre (1992), se presentan las
ecuaciones de demanda de dinero estimadas para la economia espaiiola y se
justifica ampliamente la necesidad de mantener, en el caso de la economia
espaiiola, referencias de cantidades como anclaje nominal complementario,
sin menoscabo de los compromisos externos adquiridos en materia de
politica cambiaria dentro del proceso de integracién europea.



Este Avance recoge la evolucién mensual de los activos liquidos en
manos del publico (ALP) y del resto de agregados monetarios relevantes
(ALP2, M3, M2 y M1), asi como de sus distintos componentes. De la misma
forma, se realiza, a la vez, el seguimiento de los agregados crediticios:
crédito interno otorgado a empresas y familias y a las Administraciones
Publicas.

El caracter decenal del Avance se justifica por la periodicidad con
la que se dispone de la mayor parte de la informacién, debido a la
obligatoriedad que tienen los bancos privados, las cajas de ahorros y las
entidades oficiales de crédito (EOC) de declarar el saldo de sus pasivos
computables cada diez dias al presentar la declaracion del coeficiente de
caja (COCA, en adelante). Adicionalmente, se dispone de informacién
diaria para la circulacién fiduciaria, de la que se sustrae el saldo de
efectivo en caja de las entidades de crédito declarado en el COCA, lo que
permite obtener el saldo decenal de efectivo sin moneda metédlica en manos
del publico. De esta forma, es posible disponer de datos sobre el
agregado monetario, ocho dias después, aproximadamente, del cierre de
la decena de activos de caja, completando la informacién del mes objeto de
seguimiento mediante predicciones.

Por tanto, es en un contexto de muy corto plazo (una o dos
decenas), cuando el método y los modelos de prediccién de la mayoria de
las series monetarias que se analizan en este trabajo cobran todo su
sentido en la medida en que lo que se persigue es, primordialmente,
maximizar la explotaciéon de la informacién avanzada disponible de los
agregados monetarios, con el fin de evaluar su evolucién dentro del propio
mes objeto de seguimiento.

Aunque estas predicciones se realizan, principalmente, a partir de
modelos estadisticos decenales, para algunos componentes de menor
importancia, en los que la disponibilidad de datos es mensual y cuyo flujo
de informacién estd sometido a un mayor retardo, de aproximadamente un
mes y medio, se utilizan también, en la mayoria de los casos, modelos
estadisticos de prediccién mensual u otros mecanismos de prediccion ad
hoc.



Los modelos de prediccion estdn sometidos a un seguimiento
sistemdtico, decena a decena, y se procede a una revision de los mismos
cuando se observa un deterioro de su calidad predictiva, debido a la
presencia de fenémenos que impliquen un cambio en la parte sistematica
de la serie. En cualquier caso -generalmente, una vez al afio-, se procede
a la reestimacion de los modelos més relevantes.

Esta tarea fue especialmente significativa durante el afio 1992, en
el que se llevo a cabo una importante reforma en la definicién de los
agregados, para adaptarlos, por un lado, a los cambios que ha registrado
el sistema financiero espafiol en los ultimos aiios, y, por otro, para lograr
un mayor grado de homogeneidad con los agregados de los restantes
paises de la CE‘®, La entrada en vigor de la circular del Banco de
Espafa 4/1991, referida a las normas de contabilidad de las entidades de
crédito, y la reforma que, en linea con ella, ha experimentado la definicién
de los pasivos bancarios sujetos al coeficiente de caja han permitido, por
su parte, una mejora sustancial en la informacién requerida para dicha
homogeneizaciéon. Estos cambios han obligado a efectuar una revisiéon en
profundidad de los modelos estadisticos de los componentes més afectados
por la nueva sectorizaciéon y a establecer mecanismos de predicciéon para
los nuevos componentes de los agregados monetarios.

Aunque el procedimiento de estimacién y prediccién de los
agregados monetarios ha sido debidamente tratado en diversos trabajos del
Banco de Esparia‘’’, se ha creido conveniente, tras la reforma de los
agregados monetarios, presentar los actuales modelos de prediccién, a la
vez que se hace una valoracién mds general sobre el esquema de

(2) Una discusién mas detallada sobre las razones de la reforma y los
criterios de seleccion de los agregados monetarios se encuentra en dos
articulos publicados en el Boletin Econémico del Banco de Espaiia de
noviembre de 1991: "La reforma de los agregados monetarios en Espaiia"
y "Criterios empiricos que sustentan la seleccion de los nuevos agregados
monetarios" .

) Por ejemplo, Espasa y Pérez (1979), Espasa y Salaverria (1988)
y Cabrero y Sastre (1990) son referencias anteriores en las que se aborda
de forma detallada el método de agregacién y prediccion de los agregados
monetarios, asi como una descripcion de los distintos modelos estadisticos
utilizados en ese momento.



prediccion que el Banco de Esparia ha empleado en relacién con el
seguimiento en el corto plazo del agregado monetario objetivo a lo largo de
la década de los ochenta hasta la actualidad.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en el epigrafe 2, se
vincula el esquema de prediccién seguido sobre el objetivo monetario a la
composicién que este tiene y a las caracteristicas de la informacién
disponible, haciendo un repaso de los sucesivos cambios y ampliaciones
registrados en el agregado monetario a lo largo de los afios ochenta hasta
llegar a la actual composicién de ALP. El epigrafe 3 se centra propiamente
en el esquema de prediccion fijado para los ALP, justificando y valorando
el criterio de prediccion desagregada a partir de sus componentes,
seguido por el Banco de Espaiia. En el epigrafe 4, se describe la
caracterizacion de la pauta evolutiva y la calidad predictiva de los
distintos modelos de prediccién utilizados. Estos modelos y sus variables
de intervencion se presentan en los anejos III y IV, respectivamente. El
articulo concluye enumerando una serie de conclusiones que se pueden
obtener a la luz de lo expuesto. Finalmente, en el anejo I se describen en
detalle las caracteristicas informativas de cada uno de los actuales
componentes que forman ALP en relacién con su construccién y
consideracion dentro del actual agregado. En el anejo II, se presenta el
esquema de prediccién de otros agregados monetarios relevantes como
ALP2, M3 armonizado y otros agregados mas estrechos como M2 y M1.

2. COMPOSICION DE LOS ACTIVOS LIQUIDOS EN MANOS DEL
PUBLICO (ALP)

El esquema seguido en la prediccién de los agregados monetarios esta
estrechamente relacionado con las caracteristicas de la informacién
disponible de los distintos activos que los componen. En este sentido, es
ilustrativo un breve examen de los cambios registrados en los agregados
que han servido como objetivo intermedio. A continuacién, se comentaran
los componentes que actualmente constituyen ALP.



2.1. Cambios en el objetivo intermedio

La composicién del agregado monetario objetivo intermedio ha venido
determinada por los profundos cambios que se han registrado en el sistema
financiero espariol desde que en 1973 se adoptara M3 (disponibilidades

liquidas) como objetivo intermedio‘*’.

Sobre ese agregado objetivo, se disefi6 un esquema de prediccién a
partir de la modelizacion de las series de sus componentes: efectivo y
depoésitos bancarios. Sin embargo, el desarrollo creciente que fueron
adquiriendo los procesos de innovacién financiera alimenté un intenso
proceso de sustitucion en las carteras del publico entre los tradicionales
depésitos bancarios y nuevos productos financieros que derivé en un
paulatino deterioro de la controlabilidad y contenido informativo del
agregado M3. Esto determind, a partir de 1984, la ampliacién del agregado
monetario objetivo, adoptando ALP como objetivo intermedio‘®’.

Este cambio del agregado objetivo y la posterior inclusién de otros
componentes liquidos que se han manifestado como sustitutivos muy
préximos en las carteras del publico han contribuido a ampliar la
diversidad de periodicidad, fuentes y tratamiento de la informacién, lo
que se ha traducido en una complicacién paulatina en el seguimiento y en
la correspondiente prediccién a corto plazo del agregado monetario.

En efecto: el cambio de 1984 de la definicién del agregado monetario
objetivo supuso la incorporacién de nuevos componentes, como un
conjunto de pasivos liquidos distintos de los depésitos bancarios, pasivos
por operaciones de seguros, y pagarés del Tesoro en manos del Publico.
Esto implicé la aplicacién de estrategias de prediccién a componentes cuya
fuente y flujo de informacién, en algunos casos, no provenian de la

) En Rojo y Pérez (1977), se explican las razones que llevaron a
adoptar un esquema de control monetario en torno a una variable
representativa de la cantidad de dinero.

%) En Sanz (1988), se muestra una panoriamica de la evolucién de los
agregados monetarios desde los afios 70 y su evolucién al hilo de los
procesos de innovacién financiera



declaracion decenal del COCA, como es el caso de los pasivos por
operaciones de seguros.

Posteriormente, la composicion del agregado ALP se ha ido ampliando
con la inclusién de las letras del Tesoro y las cesiones de deuda a medio
y largo plazo (a partir de 1987), y de otro conjunto de activos liquidos
que adquirieron en algiin momento una importancia notable derivada de su
papel relevante como sustitutos en las carteras del publico de otros
pasivos liquidos. Este ha sido el caso, por ejemplo, de las transferencias
de activos que adquirieron gran importancia a lo largo de 1988 hasta
mediados de 1989 y de los pagarés forales cuyas caracteristicas fiscales los
hicieron muy atractivos desde mediados de 1988 hasta finales de 1989, en
sustitucion de otros activos liquidos como los pagarés del Tesoro y las
operaciones de seguros.

Por ultimo, la reforma de los agregados monetarios que se ha llevado
a cabo durante el afio 1992 con el fin de adaptar estos a los cambios
registrados en el sistema financiero espaiiol, a la vez que se procuraba un
mayor grado de homogeneizacion con los agregados del resto de los paises
comunitarios, ha traido como consecuencia un importante cambio en la
composiciéon de ALP y del resto de los agregados monetarios.

2.2. Composicion actual de ALP

Por definicion, el agregado denominado ALP recoge, junto al efectivo
en manos del publico, los activos liquidos en poder del publico residente
emitidos por el sistema crediticio residente en pesetas y en moneda
extranjera, asi como los emitidos por el Estado y por otras
Administraciones Publicas.

Los cambios en la composicion de ALP han venido determinados, entre
otras razones, por la modificacion de los criterios de sectorizacion de los

sectores tenedor y emisor de activos liquidos.

Desde el punto de vista del sector emisor, el cambio mds significativo
ha sido la ampliacion del sistema crediticio con la inclusion de las entidades
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de crédito de ambito operativo limitado cuyos pasivos liquidos pasan a
formar parte de ALP‘®’,

Asi, las entidades del sistema crediticio, emisores de ALP, es decir,
cuyos pasivos liquidos estdn incluidos en ALP son :

- Banco de Espaiia.

- Entidades de depésito:
- Bancos privados.
- Cajas de ahorros.
- Cooperativas de crédito.

- Entidades de crédito de ambito operativo limitado (ECAQL):
- Sociedades mediadoras del mercado de dinero.
- Sociedades de crédito hipotecario.
- Sociedades de arrendamiento financiero.
~ Entidades de financiacién y entidades de factoring.

- Crédito Oficial:
- Entidades Oficiales de Crédito (EOC).
~ Instituto de Crédito Oficial (ICO).

Atendiendo al sector tenedor, los cambios se cifran en la exclusién de
los activos liquidos de las ECAOL, asi como en la inclusién de nuevos
activos: los activos en moneda extranjera del sector privado residente, los
cheques bancarios pendientes de pago, determinados pasivos liquidos de
las EOC, que antes no se incluian porfalta de informacién, y los depésitos
de otros organismos auténomos comerciales y similares que, a raiz de la
circular sefialada, han pasado a formar parte del sector de empresas no
financieras.

(®) Las entidades de crédito de &mbito operativo limitado (ECAOL) como
son: Sociedades de arrendamiento financiero, sociedades de crédito
hipotecario y entidades de financiacién y de factoring, han dejado de ser
consideradas sector tenedor de activos liquidos y se han integrado como
parte del sistema crediticio (emisor de activos liquidos)

~-11-



De esta forma, a efectos de construccion de los agregados, se
considera publico al sector empresas no financieras y familias, a las
instituciones de inversién colectiva, a las sociedades y agencias de
valores, a los organismos auténomos comerciales y similares, a las
empresas de seguros y a los fondos de garantia de depésitos.

En relacion con el seguimiento a corto plazo, ALP se desglosa en dos
grandes componentes: ALP computables (ALC) que comprende los pasivos
liquidos del sistema crediticio sometidos a cumplimiento decenal del
coeficiente de caja, y ALP no computables (ALNC) que engloban el resto
de pasivos liquidos del sistema crediticio no sometidos a coeficiente de caja
0 cuya obligacion de cumplimiento es mensual y los pasivos liquidos

emitidos por el Estado y otras Administraciones Publicas .

Los ALP computables estdn constituidos por depésitos, empréstitos,
cesiones temporales y participaciones de activos privados y letras
endosadas y avales prestados a pagarés de empresa, emitidos por bancos,
cajas de ahorros y EOC.

Los ALP no computables, por su parte, estédn formados por los valores
de las Administraciones Publicas a corto plazo, adquiridos por el publico
tanto en firme como temporalmente, y las adquisiciones temporales de
deuda a medio y largo plazo'®, el efectivo en manos del publico, los
pasivos liquidos de las cooperativas, de las ECAOL y del ICO.
Adicionalmente, incorpora otros pasivos bancarios como las transferencias
de activo, y los pasivos por operaciones de seguros, asi como valores
emitidos por otras Administraciones Publicas y los depésitos de
particulares en el Banco de Espaiia.

) De estas ultimas, solo se han incluido los pagarés forales, ya que
sobre otros pasivos emitidos por el resto de las Administraciones Publicas
se carece de la informacién necesaria.

(®) Aunque los repos de deuda en el Avance decenal se engloban como
valores del Estado, no se consideran un pasivo del Estado, sino pasivos
de las entidades de crédito que financian sus carteras de valores publicos
o privados.
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Existe, ademds, un conjunto de pasivos bancarios que son computables
en el coeficiente de caja, pero que no forman parte de ALP (pasivos
computables no ALP). Estos comprenden, bdasicamente, los empréstitos en
poder de entidades del sistema crediticio y los pasivos liquidos bancarios
en pesetas de no residentes.

En el grafico 1, se ofrece el porcentaje que sobre el total de ALP
representa cada uno de los componentes agrupados segin el criterio
anteriormente descrito. Asi, se observa que los activos liquidos
computables decenalmente suponen el 62,2% del agregado y que la
participaciéon de los activos liquidos no computables o computables
mensualmente alcanzan un 37,8%. En este sentido, hay que sefialar el
mayor peso que ha ido adquiriendo esa parte no computable de ALP,
debido, sobre todo, al notable aumento de los valores publicos en manos
del piblico, que en 1992 alcanzaron un porcentaje de un 20% en el total de
ALP.

2.3. Caracteristicas de la informacion disponible sobre los componentes
de ALP

Como ya se ha comentado en la introduccién, el andlisis a corto plazo
de la evolucién de ALP se sustenta sobre la base de la obligacion que
tienen bancos, cajas de ahorros y EOC de declarar el volumen de sus
pasivos decenalmente, segin un calendario legal establecido por el Banco
de Espaiia. En este sentido, hay que resaltar que, si bien la obligacién de
presentar la declaraciéon del COCA por parte de dichas instituciones es
decenal, la informacién que se suministra es diaria, lo que permite
disponer de datos en medias de cifras diarias para la mayoria de los
componentes de los agregados monetarios®’. Esta fuente de informacién
diaria representa, aproximadamente, el 93% del total de ALP.

) En la informacién que los bancos y cajas remiten en la
declaracion decenal del coeficiente de caja, se incluyen como
informacién complementaria, junto al efectivo en caja, los
saldos diarios de las cesiones de letras del Tesoro, y de
deuda a medio y largo plazo del Estado.
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Por otra parte, entidades de crédito como las cooperativas de crédito
y las ECAOL remiten su informacién del COCA con cardcter mensual, en
términos de la media del mes correspondiente, coincidiendo, normalmente,
con la disponibilidad de la tercera decena del COCA del resto de las
entidades, del mes al que se refieren los datos. De esta forma, es posible
obtener el 99% del volumen de ALP en medias de datos diarios, aunque el
desfase con el que se dispone de toda esta informacion es variable. Para
el resto de ALP, cuya tunica fuente de informaciéon son los balances
bancarios, solo se dispone del dato del iltimo dia del mes. En estos casos,
se realizan semisumas de estos datos de fin de mes como aproximacién a la
media mensual.

En cualquier caso, a pesar de los importantes cambios que se han
registrado en la composicién de ALP tras la reforma de los agregados
monetarios, el planteamiento metodolégico, en cuanto a la evaluacién del
seguimiento a corto plazo, no ha registrado modificaciones, por lo que la
estrategia global de predicciéon del agregado tampoco ha variado en gran
medida, si bien se ha revisado el criterio de prediccién de alguno de los
componentes que constituyen el actual ALP.

3. EL ESQUEMA DE PREDICCION DE ALP Y DE SUS COMPONENTES

El esquema de prediccion del agregado monetario que tradicionalmente
ha seguido el Banco de Espaiia en el andlisis de la coyuntura monetaria ha
venido determinado por un criterio claramente institucional derivado del
interés por parte de las autoridades monetarias en conocer no soio la
evolucion del agregado monetario, sino también por el deseo de conocer y
anticipar la conducta de los agentes tenedores y emisores de liquidez.
Esto ha determinado el mantenimiento, en todo momento, de un cierto nivel
de desagregacion en el andlisis a corto plazo de la coyuntura monetaria,
respetando la heterogeneidad de las fuentes de informacién de los
distintos componentes que forman el agregado monetario. Todo ello ha
decantado claramente la estrategia de prediccién hacia el mantenimiento de
un esquema de prediccién desagregada.
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De acuerdo con lo expuesto anteriormente, la bisqueda de la maxima
calidad predictiva ha estado encaminada en todo momento a la
determinacion de aquel nivel de desagregacion que permita obtener una
seiial lo mas sélida posible del agregado, en funcion de las caracteristicas
de la informacion, separando unos componentes de otros cuando entre
ellos las pautas tendenciales, estacionales oirregulares son distintas y no
se detecta un elevado grado de correlacién‘’,

3.1. Prediccién desagregada frente a prediccion agregada: los procesos
de sustitucion de carteras

Atendiendo a los criterios descritos anteriormente, a partir de 1977
se diseild una estrategia de prediccién para el objetivo intermedio M3
(disponibilidades liquidas), entonces vigente, a partir de sus
componentes -efectivo y depédsitos computables-, apoyada en una
prediccion desagregada, basada, principalmente, en modelos estadisticos
de frecuencia decenal‘’’’, Esta eleccién vino determinada por las
caracteristicas del flujo de informacién utilizado, proveniente, en gran
parte, de la declaracion decenal del coeficiente de caja, que permitia
evaluar tres veces al mes la evolucién del agregado con cada nuevo dato
disponible. De esta manera, se disponia de un dato mensual para el
agregado monetario, obtenido a partir de la agregacion de los saldos
medios decenales observados, alargados con las correspondientes
proyecciones para completar el mes y se podia, adicionalmente, disponer
de estimaciones sobre la evolucion por separado del efectivo y los
depoésitos bancarios. Este esquema se manifesté muy satisfactorio,
favorecido, ademds, en un primer momento, por la ausencia de
correlaciones entre los principales componentes del agregado objetivo.

Sin embargo, desde principios de los afios ochenta, paralelamente al
desarrollo de los procesos de innovacion financiera, el surgimiento de una

(19 ygase Espasa y Salaverria (1988).
(A1) La prediccién decenal a partir de modelos cuantitativos se introdujo

en el Banco de Espaiia a partir de 1977, sobre la base de un esquema
propuesto por Antoni Espasa. (véase Espasa 1977 a y b).
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serie de activos muy liquidos alimenté nuevos e intensos procesos de
sustitucion de activos en las carteras del publico. En las ocasiones en que
estos fenémenos han adquirido especial virulencia, han ejercido efectos
perversos sobre la prediccion de los componentes afectados, en la medida
en que la presencia de estas perturbaciones ha supuesto rupturas
temporales o permanentes en la evolucién de dichos componentes. Este
deterioro en la calidad predictiva sefialaria, en principio, la conveniencia
de adoptar un esquema de predicciéon conjunta del agregado que
internalizara este tipo de efectos.

Ahora bien: la evidencia empirica muestra que, si bien se detecta un
empeoramiento de la calidad predictiva como consecuencia de los trasvases
sefialados, esta se manifiesta de forma clara para horizontes de prediccion
dilatados en el tiempo. En cambio, en el muy corto plazo, es decir, en el
horizonte de una o dos decenas para las series decenales o un mes para las
series de periodicidad mensual, estos procesos de sustituciéon no son muy
influyentes, aunque puntualmente se registren errores de prediccién
significativos. Pero, una vez detectado y evaluado, este fenémeno se
"corrige" en los modelos de prediccion mediante andlisis de
intervencién‘**’. En el epigrafe 4, se comenta ampliamente el
tratamiento de este tipo de efectos en los distintos modelos utilizados.

En cualquier caso, el afén de resolver estos problemas ha determinado
el estudio de agregaciones alternativas que internalicen este tipo de
fenémenos, pero haciendo prevalecer el contenido informativo que se
desea mantener en el andlisis de la coyuntura monetaria.

Asi, por ejemplo, tras la nueva definicion del agregado monetario
intermedio objetivo (ALP) a partir de enero de 1984, la conveniencia de
internalizar los procesos de trasvase desde depédsitos hacia otros pasivos
contenidos en la nueva definicion de ALP computables, tanto de bancos
como de cajas, llevod a plantear una estrategia de prediccion del conjunto
de activos liquidos computables, separando la banca por un lado y las

12) yéase Box y Tiao (1975).
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cajas por otro, frente a la prediccion separada de depdsitos y resto de

activos de bancos y cajas‘**.

Con posterioridad, Espasa y Salaverria (1988) plantearon una
agregaciéon que englobaba, junto a los pasivos computables de la banca y
de las cajas de ahorros, otro conjunto de activos liquidos como son los
pasivos por operaciones de seguros y los pagarés del Tesoro en manos del
publico. Esta agregacion permitia internalizar el proceso de sustituciéon
que se estaba dando entre estos componentes de ALP tras la promulgacion
de la ley 14/1985 que regulé la fiscalidad de determinados activos
financieros.

La evaluacién del criterio de prediccién agregado de estos
componentes frente a uno desagregado puso de manifiesto una mejor
calidad predictiva evaluada en términos de la minimizacién del error
cuadréatico medio de la prediccion agregada frente a la desagregada para
horizontes temporales superiores al mes. Sin embargo, en el muy corto
plazo, ambos errores de prediccion eran de magnitud similar, lo que ponia
de relieve que los procesos de sustituciéon, aunque muy importantes en la
determinacion de la pauta evolutiva, actiian con un cierto retardo y no son

dominantes en el muy corto plazo.

Por otro lado, en determinados momentos, el problema de la
internalizacion de los procesos de sustitucion mediante la agregacion de
componentes correlacionados entre si se ve dificultado por la distinta
periodicidad con la que se disponia de los flujos de informacion. Este es
el caso de las transferencias bancarias de activos, para los ¢ue solo se
disponia de informacion mensual, y los otros componentes incluidos en los
activos liquidos computables de la banca y las cajas de ahorros. En este
caso, la consideracion de una prediccion agregada obligaria a buscar un
sistema de compatibilizacion entre la potencial prediccién agregada
mensual y los flujos disponibles decenales para los activos liquidos
computables de la banca y las cajas de ahorros, cuya ventaja sobre una
predicciéon desagregada para un horizonte de predicciéon de dos o tres
decenas no es clara.

(13) Véase Sastre (1985a y b).
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En cualquier caso, no hay que olvidar que, en el pasado, han existido
razones vinculadas a la controlabilidad en el corto plazo del agregado, que
han aconsejado mantener desglosadas las estimaciones de los componentes
auténomos de ALP, es decir, los activos liquidos no computables
decenalmente en el coeficiente de caja, de aquellos otros controlables
mediante la oferta decenal de activos de caja. En la actualidad, aunque el
motivo de controlabilidad ha perdido importancia, este desglose entre
computables y no computables se mantiene por motivos de analisis.

En este sentido, lo que se ha planteado en algtin momento, como
sucedi6 en el afio 1989, ha sido un esquema de prediccién del total de
activos liquidos computables de bancos y cajas de ahorros frente al
criterio desagregado, en la medida en que los procesos de trasvase entre
activos de la banca y de las cajas detectados en ese periodo podian
deteriorar la prediccion por la via de los componentes de los activos
liquidos bancarios de ambos tipos de instituciones, por separado. Sin
embargo, los resultados obtenidos no revelaron una especial mejora de la
prediccién conjunta del total de los activos liquidos bancarios frente a una
estrategia desagregada.

En efecto: a partir de la segunda mitad de 1989, se detecté un
deterioro en la calidad predictiva del modelo de prediccion de los ALC de
bancos. Se considerd la posibilidad de que ello se debiera a una
sustituibilidad entre estos activos liquidos y los correspondientes a las
cajas de ahorros. Sin embargo, los resultados de la comparacion de ambos
criterios de prediccién no proporcionaron argumentos convincentes a
favor de ninguno de ellos, lo que determiné el mantenimiento de la
estrategia de agregacién de las predicciones de ambos componentes
(activos liquidos computables de bancos y de cajas de ahorros) a partir de

sus respectivos modelos!*’.

En el cuadro 1, se presentan estos modelos y se compara su calidad
predictiva en términos del error cuadratico medio de prediccion. Puede
observarse que los errores de prediccién han permanecido bajos. No
obstante, hay que sefialar que determinados fenémenos financieros y no

(1) Véase Cabrero y Sastre (1990).
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financieros que podian haber afectado a la capacidad predictiva, como el
periodo de la restricciéon del crédito bancario al sector privado, que
estuvo en vigor desde mediados de 1989 hasta finales de 1990, o el
surgimiento de la competencia por el pasivo, desde finales de 1989, ligada
a las cuentas de alta remuneracién, estan debidamente intervenidos, no
reflejandose, por tanto, en los errores de predicciéon de los afos 1989 y
1990 %),

Cuadro 1

Horizonte de M delo Modelo Agregacidn Modelo
prediccidén anc anc modelos conjunto
bancos cajas bancos y cajas

38dec jun 88 Periodo 1 0,45 0,24 0,26 0,25
32 dec jun 89 Periodo 2 0,51 0,31 0,32 0,33
3% dec dic 88 Pe fodo 1 0,52 0,33 0,38 0,38
38 dec dic 89 Perfodo 2 0,73 0,44 0,53 0,56
32 dec jun 89 Pe fodo 1 0,51 0,38 0,37 0,37
38 dec jun 90 Periodo 2 0,85 0,44 0,59 0,58
3# dec dic 89 Periodo 1 0,45 0,33 0,20 0,27
32 dec dic 90 Periodo 2 0,70 0,35 0,40 0,39
32 dec 3un 90 Perfodo 1 0,48 0,37 0,35 0,32
3% dec jun 91 Periodo 2 0,62 0,49 0,43 0,41
38 dec dic S0 Perfodo 1 0,32 0,33 0,27 0,33,
3% dec dic 91 Periodo 2 0,46 0,49 0,43 0,41
38 dec may S1 Pe fodo 1 0,43 0,38 0,34 0,36
32 gec may 92 Periodo 2 0,54 0,52 0,47 0,51

(*) Expresado en términos porcentuales.

Puede observarse también que el modelo de los activos liquidos de la
banca presenta errores de prediccién algo superiores a los registrados en
el modelo de cajas. Sin embargo, la agregacion de las predicciones es muy
parecida a la prediccién agregada, lo que confirma lo sefialado
anteriormente en cuanto a resultados parejos de ambas estrategias.

(** En el epigrafe 4, se describen detalladamente las caracteristicas de
ambos modelos de predicciéon.
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Ahora bien: en el andlisis de la coyuntura monetaria también es
interesante disponer de proyecciones a medio plazo en términos de medias
mensuales del agregado monetario para evaluar la evolucién tendencial del
agregado monetario, de acuerdo con la inercia histérica que trae la serie,
asi como el efecto que las innovaciones tienen en cada mes sobre la funcién

(16)

de prediccion de ALP . Una forma de analizar esto ultimo es a partir
de proyecciones ARIMA que se lanzan desde cada origen mensual hasta el
final del afio, y computar desde cada origen de prediccion la tasa de
crecimiento predicha para el cierre del afio. La diferencia en la prediccion
de las tasas de crecimiento desde cada horizonte temporal son debidas a
la presencia de efectos innovacionales, que inciden, a su vez, en cambios

en la pendiente de la funcién de prediccion.

Cuando la proyeccion de ALP se extiende mds alld de un mes, se impone
la prediccion agregada, porque, por un lado, es importante soslayar la
presencia de los ya comentados procesos de sustituciéon de cartera, y, por
otro lado, porque, aproximadamente para el 25% del agregado, es dificil
realizar proyecciones desagregadas satisfactorias para horizontes
superiores al mes.

De esto se deduce que tanto la prediccion agregada como la
desagregada de ALP son relevantes en el andlisis de coyuntura, aunque
para el andlisis en el muy corto plazo el criterio desagregado se manifiesta
como mas satisfactorio. Adicionalmente, el criterio de la prediccion
desagregada permite disponer de informaciéon adelantada sobre la
evolucion de los principales componentes de ALP, lo que facilita
aproximaciones sucesivas de la prediccion al dato observado, a medida que
se completa la informacion. La valoracion en detalle de la calidad
predictiva de ALP en términos de la predicciéon de sus componentes se
presenta en el epigrafe 4.2

(18} Se entienden por innovaciones los acontecimientos ocurridos en el
periodo de tiempo al que corresponde el nuevo dato o periodos anteriores
y que todavia no estan ni recogidos en el pasado de la serie ni
correlacionados con éste. Mediante el analisis de la innovacién, se puede
valorar en qué medida una serie estd variando a un ritmo superior o
inferior al que hubiese registrado como consecuencia de la inercia
producida por el propio pasado de la serie.
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3.2. El esquema actual de prediccién de los ALP

Segun lo expuesto en el punto anterior, la prediccién mensual de ALP,
se realiza por agregacién de las predicciones de sus componentes. El
criterio de agrupacién se presenta en el cuadro 2. En él se ilustran, de
forma sintética, las caracteristicas principales de cada uno de los
componentes de este agregado -fuente, periodicidad de la informacién,
desfase y método de prediccién-, asf como su importancia relativa en el
total de ALP.

Como ya se ha sefialado, para los componentes con mayor importancia
relativa se dispone de modelos estadisticos decenales que completan la
prediccién mensual.

Ahora bien: en el caso concreto de los valores del Estado, hay que
sefialar que su prediccion no se realiza mediante un modelo estadistico,
sino combinando informacién proveniente de distintas fuentes. Asi, para
completar el mes objeto de seguimiento, se utiliza como variable proxy el
saldo diario en manos del piblico de la Central de Anotaciones en Cuenta
de deuda del Estado, estableciendo hipétesis complementarias sobre su
evolucién, a partir de informacién detallada del calendario de emisiones y
amortizaciones de valores publicos, asi como de las expectativas existentes
sobre los tipos de interés. No obstante, dada la singularidad de la
estimacion de este componente, en el anejo 1.3, junto a la descripcion de
las caracteristicas de la informacion procesada, se valora la calidad de su
estimacién, que se basa fundamentalmente en el establecimiento de
hipétesis por parte del analista.

En la prediccién del resto de pasivos liquidos de otras entidades de
crédito, de los pasivos de cooperativas de crédito y los pasivos de las
ECAOL, cuya informacién es mensual, se utilizan modelos ARIMA
mensuales. Para el resto de componentes, bien porque tengan un
comportamiento préximo al de sendero aleatorio, bien porque no se
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Cuadro 2

c DEL ALP
% sobre ESTIMACION
FUENTE PERIODICIDAD DESFASE
— ALP (%) (**)
ACTIVOS LIQUIDOS COMPUTABLES (ALC)
1.- Activos liquidos computables banca 30,9% COCA Diaria 1 decena ARIMA
2.~ Activos liquidos computables cajas 30,2% COCA Diaria 1 decena ARIMA
3.- Actives liulqau_-r_s_ia_n__ﬂoc | Gghubd | 1,1% COCA Diaria 1 decena PA
% ACTIVOS LIQUIDOB MO COMPUTABLES |ALNC)
4.- Efectivo manos del piiblico 10,1% COCA y BE Diaria 1 decena ARIMA
5.= Valores del Estado (6 a 8) 20,0 s e e (6+7+8)
COCA Diaria 1 decena
) Menaual: HIPOTESIS
6.~ P garée del Tesoro: Repos Y en firme 0,93%
BALANCE fin mes 1,5 mesas
coca Dieria 1 decena
Mensual: HY2OTRSIS
.- Letras del Teaoro: Repos Yy emn firme 12,4%
BALANCE fin mes 1,5 meses
cocA Diaria 1 decena
Mansual:
8.— Cesicnes deuda a medio Y largo plezo 6,7% BIPOTES1S
BALANCE fin mes 1,5 meses
Mensual:
Media datos
10.- Psaivos de las cooperativae 3,38 COCA 1 mes ARIMA
diarios
Mensual:
11.- Acti o liquidos en el ICO 1,9% BALANCE 1,5 meses RIPOTESIE
fin de mes
Menaual:
12.- Ac ivos liquidcs en las ECAOL 1,5% CoCA Media datos
1 mes ARIMA
diarios
13 Depési BE 0,2% BX Diari 1 ds e
”~ t08 e a
n ', aria A
Mensual: PA
14.~ Transferencias de activo 0,3% BALANCE 1,5 meses
fin de mes
COMUNIC.
15.- Opereciones de 28guros 0,4% Diaria 1 decena ARIMA
TELRPONICA
Mensual:
16.- Pagarés foralea pirx. crel. Dia 15 de
| ) 0,08 coord.H.T. BIPOTESIS
cada mes
(*) Obtenido sobre balances de noviembre de 1992.
(**) Loe tipos de estimaciones empleados sobre los componentes para
completar la informacién en el avance decenal son:
ARIMA :Modelo de prediccién univariante.
PA :Prediccién mediante paseo aleatorio.
HIPOTES1S :Previsidén ad hoc sobre el comportamiento observado de 1la
serie.
(***) Desde la primera decena de junio se dispone de informacién diaria de

los activos liquidos en las EOC, a partir de la declaracién del COCA de

estas entidades.
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dispone de suficiente periodo muestral, se utiliza el procedimiento de
repeticiéon del ultimo dato conocido. Por ultimo, hay que sefalar que la
informacion sobre algunos de los nuevos componentes incorporados en los
agregados monetarios, a raiz de la reforma de estos en 1992, tiene una
menor calidad informativa con anterioridad a ese afio, fecha a partir de la
cual su inclusién en los agregados se acompaiié6 de un requerimiento de
informacion acorde con el caracter decenal del COCA. En consecuencia,
la elaboracién de la serie histérica de estos componentes y su modelizacién
presentan dificultades que pueden incidir, en un primer momento, en una
peor calidad de la mismas y, por lo tanto, en un mayor grado de revisién
de las tasas de crecimiento a corto plazo estimadas para ALP.

4. LOS MODELOS UNIVARIANTES DE PREDICCION UTILIZADOS EN EL
SEGUIMIENTO A CORTO PLAZO DE LOS AGREGADOS MONETARIOS

El esquema de prediccion a corto plazo de los agregados monetarios se
apoya bdsicamente en la elaboracién de modelos estadisticos univariantes
siguiendo la metodologia Box-Jenkins!'"). Estos modelos se caracterizan
porque permiten inferir la evolucién futura de una serie a partir de la
informacién sobre su propio pasado. No obstante, hay que sefialar que,
en un esquema de prediccién, la modelizacién univariante es menos
eficiente respecto a un modelo econométrico que considera la interaccién
de otras variables relevantes‘*®',

En este sentido, el Servicio de Estudio del Banco de Espaia,
paralelamente a la modelizacién univariante de los componentes, avanzoé
también en el desarrollo de modelos econométricos para la prediccion de los
pasivos computables de bancos y cajas a partir de la ecuacién del
multiplicador de activos de caja, llegdndose incluso a desarrollar un

modelo econométrico decenal para el control monetario‘*®’.

(17) yéase Box y Jenkins (1976).
(1%) yéase Espasa y Cancelo (1993), pp 33-36.

(19 yéase Maule6n (1984), Sastre (1985c), Escriva et al. (1986).
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Sin embargo, el cambio en el esquema de control monetario a partir de
1987 con el consiguiente relajamiento progresivo del control a corto plazo
de cantidades por parte del Banco de Espafa, han imposibilitado la
utilizacion de los modelos econométricos de multiplicador, como el
presentado en Escrivé et al. (1986) con fines predictivos en la medida en
que estos tienen su base en el cardcter exégeno de la oferta de activos de
caja, frente a la endogenidad que reviste actualmente. Este hecho, junto
con la progresiva ampliacién del propio agregado objetivo y la creciente
heterogeneidad de la informacién disponible, ha inclinado finalmente la
decision hacia la utilizaciéon de modelos univariantes que, pese a sus
limitaciones en cuanto a la calidad predictiva a medio y largo plazo,
muestran un excelente comportamiento predictivo en el corto plazo.

En esta seccion se describe la caracterizacion de la pauta evolutiva de
cada uno de los modelos estimados y se valora su calidad predictiva
individual. Los correspondientes modelos y sus principales variables de
intervencion se presentan en los anejos III y IV, respectivamente.

4.1. Caracterizacion de la pauta evolutiva de los modelos de prediccién

En términos generales, puede afirmarse que los modelos univariantes
de las series monetarias que se presentan en esta secciéon muestran, en su
gran mayoria, una evolucion cuasilineal con una estacionalidad no
estacionaria caracterizada por un crecimiento constante y un marcado ciclo
estacional. La estructura estocastica estimada se caracteriza, a su vez,
por presentar una tendencia estocdastica evolutiva, asociada,
probablemente, al peso que las nuevas innovaciones tienen sobre el perfil
de la serie. Por su parte, la pauta estacional registra distintos grados de
movilidad, seginlos componentes. Esto se halla relacionado con el distinto
comportamiento que los agentes mantienen frente a los distintos activos
liquidos.

Atendiendo a la pauta estacional, hay que sefalar que, en el caso de
los modelos decenales, junto a la estacionalidad anual, se detectan
oscilaciones ciclicas mds marcadas de periodicidad mensual y
caracterizadas por la necesidad de tomar diferencias estacionales de orden
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tres (como es el caso del efectivo en caja de las entidades bancos y cajas)
o por la presencia de polinomios autorregresivos de 6rdenes multiplos de
tres que ponen de manifiesto la relevancia de ciclos inferiores al anual:
intramensuales, mensuales y trimestrales. Esta confluencia de distintas
oscilaciones ciclicas hace que la modelizacion de series con frecuencias tan
altas como en el caso de las series decenales sea especialmente compleja.

Ahora bien: la combinacion de estructuras ARMA de o6rdenes altos
permite estimar filtros caracterizados por una gran flexibilidad. Esto se
refleja en un comportamiento predictivo muy satisfactorio a corto plazo,
ya que la funcion de prediccion hace que las sucesivas proyecciones se
adapten rdapidamente a la nueva informacion disponible.

En particular, respecto a la caracterizacion de la pauta evolutiva en el
caso de los modelos decenales del efectivo, hay que sefialar que, mientras
el efectivo sin moneda metédlica se caracteriza por tener una estacionalidad
estocdstica muy mévil asociada a los cambios en las preferencias de la
demanda de efectivo por parte de los agentes, el efectivo en caja parece
mostrar una estacionalidad menos mévil. La moneda metdlica, por el
contrario, manifiesta una estacionalidad poco marcada, perouna tendencia
muy deterministica. Esto probablemente refleje la determinacién por parte
del Tesoro de emisiéon de moneda a ritmos muy constantes en el tiempo.

Los modelos decenales de los activos liquidos de bancos y cajas de
ahorros manifiestan una pauta estacional menos variable, representada
por un término media movil de coeficiente alto (superior a 0,60), tanto
para el caso de la banca como para las cajas de ahorros. Este hecho pone
de manifiesto el marcado cardcter estacional de los depésitos bancarios,
aunque su estacionalidad es poco mévil.

Este resultado puede ponerse en relacion con los modelos obtenidos
para los depésitos de vista, ahorro y a plazo, haciendo la salvedad de las
distintas fuentes de informacién, ya que, en el caso de los depdsitos por
naturaleza, se estd procesando informacién basicamente de fin de mes,
procedente de los balances bancarios (véase el anejo II). Asi, en los
modelos mensuales se observa como el componente de los depdsitos con una
estacionalidad menos movil es el correspondiente a los depdsitos de
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ahorro. Los depésitos a la vista, por su parte, presentan una mayor
evolutividad tanto en la pauta tendencial como en la estacional. Esto pone
de relieve el mantenimiento de los habitos del publico en relacién con los
depédsitos de ahorro y la creciente diversidad de usos a los que se
destinan los depdsitos a la vista en relacion con el cambio en los sistemas
de pagos y con los aumentos en la rentabilidad que ofrecen las entidades
por ellos.

Respecto al modelo ARIMA mensual estimado para el conjunto de ALP,
hay que seiialar que se ha sustituido la diferencia estacional anual por una
estructura autorregresiva de orden 12!°). Esta estructura pone de
manifiesto el caracter estocastico del componente regular, que se refleja
en el bajo valor que presenta el parametro media mévil, debido,
probablemente, a que tanto el ©(1) como el ®(12) estéan captando efectos
tendenciales.

Junto a la estructura estocastica, en los distintos modelos se estiman
adicionalmente ciertos efectos deterministas tanto tendenciales como
estacionales. En el caso de los primeros, estos recogen rupturas
temporales o permanentes en el perfil evolutivo de las series, asociadas,
principalmente, a perturbaciones financieras, y cambios en las normas
fiscales y de regulacion financiera que afectan a los distintos
instrumentos financieros. En el caso de los segundos (fendémenos
deterministicos con un marcado caracter estacional), vienen determinados
por la presencia de efectos calendario, que son especialmente relevantes

{29 F] contraste de Dickey, Hasza y Fuller (1984) rechaza la hipétesis
nula de raiz unitaria estacional, lo que permite reemplazar la diferencia
estacional por un factor autorregresivo (1- d)uL”) . Los residuos
estimados presentan un menor numero de rachas negativas, como se
refleja en el valor y desviacién tipica de la media estimada (véase anejo
III). Esto es resultado, probablemente, de la mayor flexibilidad que se
consigue en el elemento tendencial que incorpora el factor del AR(12) en
relacion con la diferencia estacional, y que se puede observar al
desarrollar las correspondientes raices del ¢(12):

(1-L*¥)=A (1+L+L%+. .. . +L*Y)

(1-¢,,L'*)=(1-¢ L) (1+$ L+ L7+... + L)
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en los modelos de predicciéon de las principales series monetarias, dadas
las caracteristicas del flujo de informacién, que combina la media de datos
diarios y frecuencias altas. Esto facilita la identificacién y estimacién de
este tipo de regularidades en las series. Asi, concretamente, este tipo de
efectos se relaciona con el numero de dias de la semana que entran en cada
periodo, con el nimero de dias del periodo afectados por la Pascua y con
el nimero de fiestas nacionales.

Los fenémenos de cardcter determinista que afectan al perfil de las
series monetarias pueden agruparse, segin su grado de incidencia, en
dos tipos: los que por su carédcter aislado y concreto afectan a una serie
de forma particular, y los de dmbito méds general, que influyen sobre un
conjunto mds amplio de componentes.

Los primeros recogen fenémenos relacionados con las caracteristicas
particulares de la informacién que constituye cada serie: por ejemplo, el
efecto de las huelgas bancarias o el de las elecciones politicas sobre el
efectivo. También recogen las disminuciones progresivas en el nivel de la
serie de los pasivos de cooperativas, debido a la absorciéon de estas
entidades por las cajas de ahorros, o el efecto de la fusién de la Caja
Postal y del Banco Exterior a partir de la primera decena de agosto de
1991, que se capta en los modelos de los activos liquidos de bancos y cajas
mediante un escalén permanente en el nivel de la serie, positivo en el caso
modelo de los activos liquidos de la banca y negativo en el de las cajas de
ahorros.

Los segundos captan otro tipo de efectos de cardcter més general que
inciden sobre una gran parte de los componentes de ALP, al alimentar
procesos de trasvase en las carteras del publico y que, por tanto, es
necesario ajustar en los modelos univariantes de prediccién.

En este sentido, los efectos més importantes que se han identificado y
estimado son los asociados a los cambios en la fiscalidad de los distintos
activos financieros que se han registrado a lo largo de todo el periodo
muestral, el efecto de las restriccion del crédito entre mediados de 1989
y finales de 1990, y el efecto vinculado a la intensificacion de la
competencia bancaria por la captacion de pasivos en el primer trimestre de
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1990. Asimismo, también se capta el efecto que sobre la pautaevolutiva de
la series tienen los cambios en la definicion del agregado monetario: por
ejemplo, la ampliacién del agregado a partir de 1984 o la reciente reforma
de 1992. Al final de este epigrafe, se describe de forma breve la
incidencia que estos fenémenos tienen sobre los modelos de prediccién de
los series monetarias y la forma en que éstos se recogen en los distintos
modelos.

Respecto a la especificacién de los modelos, en términos generales,
presentan un ajuste muy satisfactorio; los coeficientes se estiman con
precisién, los contrastes estadisticos usuales son apropiados y el
componente residual no rechaza la hipétesis nula de normalidad. Ademsas,
la gran mayoria de los modelos presenta una escasa variabilidad del
componente no esperado, lo que se manifiesta en valores muy bajos de la
desviacion tipica de los residuos, inferior al 1% en la mayoria de las series
modelizadas. No obstante, hay que hacer algunas observaciones
particulares.

Atendiendo a una comparacion entre los modelos de las distintas series
monetarias consideradas, se observan distintos grados en la calidad del
ajuste, que vienen determinados, principalmente, por el grado de
desagregacion del componente modelizado y por la calidad de la
informacién.

Asi, del conjunto de series que constituyen el bloque del efectivo, las
series del efectivo en caja de las entidades ~tanto el de bancos y cajas de
ahorros como el de las otras instituciones financieras- muestran una
variabilidad significativamente mayor en relacién con la serie de efectivo
sin moneda en manos del piblico. Esta erraticidad es ciertamente mayor
de lo que cabria esperar por las caracteristicas de la operatoria bancaria
en la medida en que las entidades desearian mantener solo aquellos saldos
necesarios para el normal desarrollo de su negocio. Sin embargo,
variaciones inesperadas como adquisiciones o amortizaciones de activos
fiscalmente opacos contra su valor en metdlico pueden hacer aumentar la
variabilidad del efectivo en caja, lo que se refleja en una elevada
desviacién tipica de los residuos del modelo decenal del efectivo en caja,
de un 2,3% en bancos y cajas de ahorros y de un 8,8% en el de las otras



instituciones. En el caso de esta ultima serie, la gran variabilidad que
muestra (la mds alta de todos los modelos monetarios que se presentan en
este trabajo) viene determinada adicionalmente por la peor calidad de la
informacion histdrica disponible sobre algunos de los nuevos componentes
incluidos en el agregado tras la reciente reforma de 1992.

Por su parte, el modelo elaborado para el efectivo sin moneda muestra
una moderada variabilidad (0,4%) respecto al nivel de la serie. Sin
embargo, la influencia de fenémenos como el denominado efecto fiscal‘*"!
han tenidouna gran incidencia en la variabilidad del efectivo, sobre todo
a partir de 1988, imprimiéndole, a pesar de las intervenciones que
pretenden captar la ruptura en el perfil de la serie provocada por este
hecho, un cierto aumento en su componente no esperado respecto a
estimaciones anteriores. Esto se refleja también en un deterioro del ajuste
del modelo que induce a rechazar la hipétesis de normalidad en los
residuos.

Los modelos de los activos liquidos de la banca y de las cajas de ahorros
registran una variabilidad moderada, mucho menor en las cajas (0,24%)
que en la banca (0,44%). Esto pone de manifiesto el grado de
internalizacion de los procesos de trasvase de cartera entre depdsitos y
el resto de activos liquidos bancarios, que favorece unamenor erraticidad
de ambos componentes.

Comparando elajuste de los modelos estimados para la predicciéon de los
depdsitos por naturaleza, se observa una mayor variabilidad en el modelo
de los depodsitos a la vista del sistema crediticio, frente a los
correspondientes de los depdsitos de ahorro y a plazo. Esta mayor
variabilidad de los depésitos a la vista puede venir explicada, entre otras
razones, por la incidencia que sobre este conjunto de depdsitos haya
tenido el proceso de liberalizacion de los tipos de interés a partir de 1987.

(21) Fenémeno relacionado con la utilizacién del efectivo como refugio
fiscal alternativo. En el epigrafe 4.1.1, se describe la incidencia de este
efecto sobre la evolucion de dicha serie monetaria.
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Por ultimo, en relacién con el ajuste del modelo de prediccién estimado
para las ECAOL, este pone de manifiesto el elevado grado de erraticidad
que registra la serie en relacion con otros componentes de ALP. Una
explicacién de este hecho puede estar, al igual que en el caso de la serie
del efectivo en caja de otras instituciones financieras, en las distintas
caracteristicas de la informacion histérica disponible con anterioridad a
1992.

4.1.1. Descripcion de los efectos recogidos mediante variables
deterministas en los modelos de prediccién

Cambios en la fiscalidad de los activos financieros

El distinto tratamiento fiscal al que ha estado sometida gran parte de
los componentes de ALP ha sido uno de los principales impulsores de
importantes movimientos en las carteras del publico.

En efecto: desde la entrada en vigor de la ley de activos financieros
14/1985 hasta la culminacién del proceso de regularizacion fiscal a finales
de 1991 con la puesta en circulacién de deuda especial, los criterios de
opacidad fiscal han regido los movimientos de importantes volimenes de
fondos en el agregado, motivado, en gran parte, por el creciente
desarrollo de los procesos de innovacién financiera que han promovido la
creacion de productos fiscalmente atractivos para el publico.

Con anterioridad a junio de 1985, fecha a partir de la cual entrd en
vigor dicha ley, existia, junto a los pagarés del Tesoro, un gran namero
de instrumentos que favorecian el anonimato fiscal‘®?!, muchos de ellos
constituidos por pasivos liquidos bancarios que se habian mostrado muy
sustitutivos de los tradicionales depédsitos bancarios. A partir de 1985, se
produce un fuerte trasvase de fondos desde estos instrumentos hacia
pagarés del Tesoro, como resultado de su condicién de tnico activo en el
que pervivia la posibilidad de ocultacion fiscal, y también de la
rentabilidad elevada que el Tesoro, en un principio, fijé por sus

(22} yéase, de nuevo, Sanz, 1988 y 1991,
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emisiones. Ello se tradujo, en un primer momento, en un rdpido
crecimiento de los pagarés del Tesoro, en detrimento de los activos
liquidos de bancos y cajas. En el modelo de prediccién de los activos
liquidos de la banca, este proceso se recoge mediante un escalén que
refleja la amortizacion de un volumen importante de empréstitos bancarios.
En el modelo de los activos liquidos de las cajas, sin embargo, no se
identifica de forma nitida este efecto. Por su parte, en el modelo mensual
de prediccion de los depdsitos a plazo del sistema crediticio (cuya serie
incluye pagarés bancarios a corto plazo), se estima el cambio de tendencia
que registra la serie entre junio de 1985 y febrero de 1986.

Esta rdpida expansion perdurdé hasta que el Tesoro decidi6é recortar los
tipos de interés de los pagarés, habida cuenta de la prima fiscal implicita
que estos tenian. Esto provocé, a partir de abril de 1986, un
desplazamiento de fondos desde pagarés hacia otros activos que
combinaban por su singularidad una rentabilidad de mercado y un
atractivo fiscal: es el caso de las operaciones de seguros de prima de
Unica. Este tipo de operaciones se convirtié en un atractivo refugio fiscal
a partir de 1985 para un importante volumen de fondos que buscaba una
mayor rentabilidad que la ofrecida por los pagarés del Tesoro.

De esta forma, se detecté un espectacular crecimiento de esta serie
hasta mediados de 1988, llegando a alcanzar un saldo de 1.400 mm. Con
posterioridad, sufrié un paulatino declive, ante el anuncio, por parte del
Ministerio de Economia y Hacienda, de préximas gestiones encaminadas a
obtener informacién de los poseedores de dicha modalidad de seguros de

prima tdnica.

El modelo de predicciéon de los pasivos por operaciones de seguros
registra un conjunto de intervenciones que pretenden captar este
fenomeno de aceleracion y posterior caida. Concretamente, el efecto de la
ultima regulacion fiscal de finales de 1991 recoge una disminuciéon muy
significativa de este tipo de operaciones, que salieron, probablemente,
hacia pagarés del Tesoro o forales, primero, y, posteriormente, hacia
deuda especial.
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El efecto fiscal también ha tenido especial relevancia en la serie del
efectivo cuya evoluciéon ha estado muy determinada por la consideraciéon
progresiva de este activo como depdsito de valor alternativo fiscalmente
opaco, al ir desapareciendo paulatinamente activos financieros que poseian
esta cualidad.

Concretamente, en las series del efectivo se han identificado y estimado
algunos efectos relacionados con este tipo de fenémenos: por ejemplo, un
efecto puntual en abril de 1988, que pretende recoger el papel de depésito
de valor temporal que el efectivo desempefio ante la disminuciéon de la
rentabilidad y consiguiente salida de fondos de pagarés del Tesoro para
colocarse posteriormente en operaciones de seguros. Asimismo, se estiman
mediante un escalén permanente en la serie a partir de la segunda decena
de julio de 1989 otros efectos asociados a la consideracion del efectivo como
depdsito de valor permanente. Este es el caso del crecimiento registrado
en el efectivo a partir de julio de 1989. En esta fecha confluyen varios
fendmenos: la imposicion de medidas restrictivas al crecimiento del
crédito, la regulacién de las operaciones de transferencias de activo y el
anuncio del endurecimiento de la inspeccién a los poseedores de seguros

de prima unica.

Por tanto, se observa como, ante la desapariciéon paulatina de activos
financieros que posibilitaban la ocultacién fiscal, el efectivo se ha
utilizado como activo financiero alternativo, pese a su nula rentabilidad.
En muchos casos, estos trasvases han sido temporales, hasta tanto el
inversor interesado en seguir manteniendo el anonimato fiscal decidia el
destino definitivo de su riqueza financiera oculta al fisco. Una proporcion
de estos fondos ha terminado por aflorar en forma de instrumentos
incluidos en ALP. En determinados periodos, este fenémeno se ha
reflejado en un aumento en el nivel de la serie del efectivo y, en otros, en
un aumento de su variabilidad‘**’.

(23 En Quirds (1990), se analiza la evolucion del efectivo en manos del
publico y se justifica la utilizacién de este no solo como medio de pago,
sino como depésito de valor en determinados momentos. Asimismo, Jarefio
y Delrieu (1991) presentan varios modelos cuantitativos, tanto
univariantes como econométricos, de la circulacién de billetes y monedas,
en los que se refleja este hecho.
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Un ejemplo claro de esta mayor erraticidad se observa en el periodo
comprendido entre finales de 1991 y principios de 1992 coincidiendo con
la dltima regularizacion fiscal que consistié en la posibilidad de canjear
pagarés del Tesoro por deuda especial. La operaciéon se reflejé6 en una
disminucién dréstica del saldo de pagarés en el periodo diciembre-enero
de 1992 y en el aumento del correspondiente saldo de deuda especial (710
mm), pero también el efectivo en manos del piblico registré, en esos
mismos meses, tasas de crecimiento muy elevadas, asociadas,
probablemente, a fondos que salieron de pagarés o de otras colocaciones
fuera de ALP y no llegaron a recolocarse en deuda especial. En los meses
siguientes, sin embargo, su ritmo de crecimiento fue muy moderado. Este
fenoémeno se capta en la serie del efectivo mediante una variable impulso
en enero de 1992, que recoge un espectacular crecimiento del efectivo en
esta fecha, y un escalén permanente a partir de marzo de 1992, que
recoge una caida en el nivel de la serie y una moderacién de su ritmo de
crecimiento, a partir de febrero de 1992.

Las restricciones cuantitativas al crecimiento del crédito en el periodo de
julio 1989 a diciembre 1990 y el efecto de las supercuentas.

El establecimiento de limitaciones cuantitativas al crecimiento de crédito
bancario al sector privado no ha tenido un reflejo claro en la pauta
evolutiva a corto plazo de las series de los agregados monetarios ni en la
de determinados componentes que en principio podia esperarse que se
vieran afectados, como los activos liquidos bancarios y los depésitos por
naturaleza. La razén estriba en que la ruptura en la pauta evolutiva que
cabia esperar en las series afectadas por esta medida ha coincidido en el
tiempo con otros fenémenos, que han actuado en sentido opuesto.

En efecto: el reflejo de la restriccion del crédito en los depdsitos
durante el segundo semestre de 1989 se puede haber neutralizado, en
gran parte, por el flujo hacia este componente de fondos que salieron de
transferencias de activos y operaciones de seguros. De la misma forma,
el comienzo de la competencia bancaria por la captacién del pasivo a partir
del primer trimestre de 1990 -el episodio conocido como guerra de las
supercuentas- pudo tener un efecto contrario al del mantenimiento de la
restriccién del crédito a lo largo de todo el afio 1990. El impacto de este
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conjunto de medidas se recoge en la serie decenal mediante una tendencia
truncada cuyo efecto se extiende solo a cinco decenas, entre la primera de
julio y la segunda de agosto de 1989.

Algo similar sucede en los modelos mensuales de los depédsitos por
naturaleza. De hecho, en el modelo de los depésitos a la vista solo se capta
de forma clara el efecto de las cuentas de alta remuneracién mediante un
cambio en la tendencia entre marzo y junio de 1990. Sin embargo, en los
depésitos de ahorro del sistema crediticio, la restriccién del crédito se
detecta de forma méas clara recogiéndose el efecto mediante una tendencia
truncada entre los meses de julio de 1989 y enero de 1990. El efecto
expansivo que sobre los depésitos de ahorro tuvo la competencia por el
pasivo se recoge también mediante una tendencia truncada entre mayo de
1990 y diciembre de 1991, si bien aqui se superpone con el efecto de una

reclasificacién contable entre depédsitos vista y depésitos de ahorro a
mediados de 1991.

Cambios en la sectorizacion y definicién del agregado monetario

Los cambios en la definiciéon del agregado monetario o la inclusion de
algin nuevo instrumento suponen también cambios en la pauta evolutiva
tendencial y/o estacional de alguno de los componentes de ALP. Esto da
lugar a intervenciones generalmente de tipo escalén, que recogen el efecto
que la inclusién o exclusién de algin componente tiene sobre los modelos
de prediccion. Asi, en el modelo de los activos liquidos de la banca y de
las cajas, se identifica el efecto que sobre los pasivos computables tuvo la
incorporacién a la definicion del coeficiente de caja, a partir de la segunda
decena de 1984, de algunos nuevos instrumentos financieros. En el
primero, se capta mediante un impulso con dos retardos, y, en el
segundo, con un escalon permanente, ambos con coeficientes
significativos.

Asimismo, en el modelo de los activos liquidos de la banca, se capta,
mediante un escalén negativo, una disminucién permanente en el saldo de
la serie desde febrero de 1992, debido a la confluencia de distintos
fenémenos relacionados con los cambios de sectorizacion llevados a cabo
a partir de 1992, coincidiendo con la reforma de los agregados monetarios
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y la culminacién del proceso de liberalizacién plena de movimientos de
capital, que auspicié, en cierta medida, procesos de deslocalizacién de
depdsitos.

Respecto al modelo ARIMA mensual construido para el conjunto del
agregado ALP, si bien los fenémenos relacionados con los trasvases de
fondos dentro de este quedan debidamente internalizados, las
modificaciones que han afectado la composicion del agregado a lo largo del
periodo muestral considerado se han identificado de forma nitida,
estimdndose mediante la utilizacion de escalones permanentes.
Concretamente, se capta la exclusion, a partir de diciembre de 1982, de
depdsitos del sector publico de los depédsitos de la banca al dejar de ser
computables en el coeficiente de caja. El comienzo de la emisién de letras
del Tesoro a partir de 1987 también se capta mediante un escalén
permanente que recoge un incremento en el saldo de la serie desde el mes
de agosto de 1987, asi como el comienzo del computo en el coeficiente de
caja de un conjunto de instrumentos a partir de febrero de 1992.

Efectos deterministas de caricter estacional

Junto a los efectos anteriormente descritos, se captan otros fenémenos
relacionados también con la evolucion de la serie objeto de andlisis, que se
repiten afio tras afio, pero que no quedan debidamente recogidos de forma
implicita en la estructura estocdstica de la serie.

La dificultad de que estos fenémenos queden bien recogidos en la
estructura estocdstica del modelo viene determinada por el cardcter
extremadamente mévil que estos tienen en el afio. Este es el caso de los
tradicionalmente llamados efectos calendario, nombre bajo el que se

agrupan distintos fenémenos: efecto "dias de la semana", de efecto
"Pascua", y de "fiestas nacionales". Ademds, el primero de estos
fenémenos tiene que ver con la estacionalidad intrasemanal que se detecta
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en series de periodicidad diaria muy relacionadas con el tipo de gperativa
diaria que recoge la serie que se estd analizando?*.

Los fenomenos relacionados con los dias de la semana, la localizacion de
la Pascua y la incidencia de las fiestas nacionales tienen gran relevancia
en el andlisis econémico a corto plazo. En el caso de las series de la
economia espafiola, estos efectos se recogen en diversas series de
actividad. Un claro ejemplo es la serie del Indice de Produccién Industrial
(IPI), en la que, por las caracteristicas de su composicién, es posible
estimar todo un conjunto de este tipo de fenémenos‘**’.

En el caso concreto de las series monetarias, las caracteristicas de la
informacion permiten estimar toda una bateria de este tipo de efectos en
los modelos de los principales componentes: efectivo y activos liquidos
computables. En ellos, estos fenémenos aparecen ligados a la longitud de
la decena legal del coeficiente de caja y a la operatoria semanal bancaria.

La importancia que efectos como la Pascua tienen en las series
monetarias ha llevado a analizar en profundidad la particularidad con la
que esta incide en series como el efectivo o los activos liquidos bancarios.
En este sentido, se han construido series ad hoc en virtud de las
caracteristicas de longitud de acumulacion y desacumulacion del efectivo
y activos liquidos bancarios, asi como de la velocidad con que este proceso
se lleva a cabo. Ademsés, la relevancia de la longitud de la decena del
coeficiente de caja es tal , sobre todo en la medida en que esta se ha ido
haciendo més irregular, que, en series como los activos liquidos de la
banca y de las cajas, el efecto de la longitud de la Pascua se estima

(24 Hay que sefalar, no obstante, que estos fendémenos, aunque

poseen, en general, un marcado cardcter estacional, tienen también un
determinado componente tendencial e irregular. De hecho, en un anélisis
de la descomposicion de la serie objeto de estudio en sus componentes no
observables -por ejemplo, a efectos de la extraccion de su patrén
estacional-, habria de procederse, asimismo, a la descomposiciéon en
componentes estacional, tendencial e irregular, de los correspondientes
efectos deterministas recurrentes que se hayan estimado en el modelo
ARIMA de la serie observada.En este sentido, véase Espasa y Cancelo
(1993).

(2%) yéase Morales y Espasa (1993).
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ponderdndolo por el nimero de dias de la decena'?®. Estas variables
artificiales que recogen el efecto de la Pascua en las series monetarias se
estiman con un alto nivel de significaciéon, como puede observarse en los
correspondiente modelos.

Asimismo, el efecto dias de la semana se ha manifestado muy
significativo en las series que constituyen el nucleo del agregado
monetario: el efectivo y los activos liquidos bancarios de bancos y cajas
de ahorros. Las tres series manifiestan una determinada estacionalidad
intrasemanal muy relacionada con el ciclo bancario. Hay que sefialar que,
en el caso del efectivo, aunque se sigue rechazando la hipdtesis nula de
ausencia de efecto calendario, el nivel de significatividad individual de las
variables que mide este efecto ha ido disminuyendo progresivamente. Una
explicacion de este hecho podria venir determinada por el uso
generalizado de cajeros automédticos, que ha difuminado el efecto de la
concentracion de mayor demanda de efectivo en dias laborables mds
tradicionales como el viernes o el lunes.

El efecto-de la recaudacién impositiva

La incidencia de la recaudacion de los impuestos -concretamente, el
efecto que estos tienen en la estacionalidad de los agregados monetarios-
es un tema suficientemente abordado en distintos articulos del Banco de
Espafia.‘®”) Aqui solo interesa resaltar que, en los modelos de
prediccion decenales, el efecto de los impuestos tal como se define en
Sastre (1990) solo aparece con algan nivel de significacién en la serie del
efectivo en caja de bancos y cajas de ahorros. El signo positivo con el que
se estima dicho efecto es coherente con el hecho de que el efectivo en caja
se incremente en periodos de recaudacion impositiva en la medida en que

{26) En el anejo IV, se describe la forma de construccién de este tipo de
variables deterministas.

2" En diversos articulos del Boletin econémico del Banco de Espaiia,
en los que se presentan los factores estacionales de los agregados
monetarios, se hace referencia al papel de los impuestos en la
determinaciéon de la pauta estacional de los mismos. En este sentido,
véanse los nimeros correspondientes a abril 1990, y febrero 1991, 1992 y
1993.
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los contribuyentes acuden directamente a la ventanilla de las entidades a

liquidar sus impuestos.

En el resto de los modelos decenales estimados para los activos liquidos
computables, no se consiguié captar ningtn tipo de efecto relacionado con
la recaudacién impositiva. La causa, entre otras razones, puede ser que
el efecto estacional debido a impuestos tiende a estimarse de forma nitida
en las series monetarias cuando se produce una ruptura en la regularidad
estacional de este fendémeno, como fue el caso del afio 1989, cuando se
cambié el calendario de recaudacién del IRPF. Ahora bien: en la medida en
que en la evolucién de la serie se ha ido asumiendo esa ruptura, el efecto
explicito ha ido perdiendo significatividad, convergiendo de nuevo hacia
una regularidad estacional, que se recoge en la parte estocastica. En los
modelos mensuales construidos para el resto de los componentes, tampoco
se detecta este efecto. Solo en el modelo ARIMA mensual estimado para el
agregado ALP, que, por otro lado, es el que sirve de base para la
desestacionalizacién de este agregado, el efecto impuestos se manifiesta
significativo. Esto parece sefialar que, en cualquier caso, el efecto
impuestos estd presente de forma implicita en los componentes de ALP,
aunque a nivel desagregado queda difuminado por la confluencia de otro
tipo de hechos méds concretos en la determinacién de su pauta tendencial
y estacional.

4.2. Evaluacion de la capacidad predictiva de los modelos ARIMA
estimados

El fin 1ltimo de los modelos estadisticos estimados es el de facilitar
proyecciones para horizontes temporales cortos de los distintos
componentes de ALP, con el propésito de obtener una estimacién del
agregado monetario para el mes objeto de seguimiento.

En este sentido, hay que resaltar el moderado error de prediccién
computado en la proyeccién de ALP, obtenido por agregacién de las
predicciones individuales de los componentes, y que, como se comenta mas
adelante, es inferior a los que se obtienen con el esquema de prediccion

agregado.
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En efecto: en el grafico 2, se presenta el error medio de la predicciéon
de ALP con informacién de primera y segunda decena, respectivamente
desde 1989, en relacion, tanto con la observacion con tercera decena del
mes, cuando se dispone de toda la informacién de los componentes cuyo
flujo de datos es diario y decenal, como con el dato del mes, disponible en
la primera decena del mes siguiente, cuando se recibe informacién
complementaria para aquellos componentes cuyo flujo de datos es
mensual(pasivos de cooperativas y ECAOL, y transferencias de activo).
En primer lugar, puede observarse que los errores en relacién con el
nivel medio de la serie son moderados tanto en primera como en segunda
decena, siendo los més altos los registrados en el afio 1990 y 1992. Afios,
por otro lado, muy complejos desde el prisma de la predictividad y
contenido informativo por la existencia de fenémenos como la imposicién de
medidas restrictivas al crecimiento del crédito (1989-1990), la culminacion
del proceso de liberalizacion de capitales (1992) y las expectativas bajistas
de tipos de interés en la primera mitad de 1992, que alentaron un intenso
proceso de trasvase de cartera desde activos a corto plazo hacia tenencias
de deuda en firme a medio y largo plazo, que no forman parte de ALP, y
que imprimieron una mayor inestabilidad en el agregado monetario. Fn
segundo lugar, en el gréfico 2 puede observarse la revisién de la
previsién con informacién de segunda decena respecto a la primera. Esta
revisién, aunque moderada, pone de manifiesto la gran ventaja de
disponer de informacién avanzada a lo largo del mes, en la medida en que
permite acercar progresivamente la previsién al dato observado.

Este resultado satisfactorio a nivel agregado es resultado, a su vez,
de un buen comportamiento a nivel individual de cada uno de los
componentes, aunque, légicamente, hay que tener en cuenta la
importancia relativa de la calidad predictiva de cada uno de los
componentes en relacién con su participacion en el conjunto del agregado.
Asi, por ejemplo, aunque el modelo del efectivo en caja de otras
instituciones financieras evidencia un comportamiento predictivo
insatisfactorio, el hecho de que solo suponga el 0,4% del conjunto del total
de billetes y moneda en circulacién es la causa de que la contribucién al
error de prediccién un periodo por delante del efectivo en manos del



Grafico 2
ERROR DE PREDICCION DE ALP (por componentes)
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publico sea. irrelevante. En cambio, tiene mayor trascendencia el
comportamiento predictivo de otros modelos decenales como el del propio
efectivo sin moneda, y el de los activos liquidos bancarios, que
constituyen el 70% de la predicciéon del agregado. En concreto: la
moderada variabilidad del componente no esperado en estas series tiene
como resultado un buen comportamiento predictivo para horizontes de
prediccién cortos (una o dos decenas).

Sin embargo, puede observarse que, en modelos como el de los activos
liquidos de las cajas, la evoluciéon mas erratica del final de la muestra
sesga al alza el error de prediccién en relacién con la desviacién tipica de
los residuos, lo que pone de manifiesto un cierto empeoramiento de la
calidad predictiva. En cualquier caso, las raices del error cuadrético
medio de prediccién una y dos decenas por delante son muy moderadas:
0,30% y 0,42%, respectivamente. Estos errores son muy similares a los
obtenidos para los activos liquidos de la banca, si bien en estos el error
de prediccién estd méas en linea con la desviacién tipica de los residuos.

Los modelos de prediccion para el resto de activos liquidos
bancarios, esto es, activos liquidos de las cooperativas y activos liquidos
de las ECAOL, muestran un comportamiento predictivo ligeramente peor.
Concretamente: en el caso de los activos liquidos de las ECAOL, aunque
la bondad del ajuste del modelo viene sesgada probablemente por la
modelizacién de una muestra que es, en gran parte, una transformacién
de los propios datos (media mévil de orden dos de los datos de fin de
mes), la utilizacién de informacién mensual proveniente del COCA a partir
de 1992 ha mejorado la calidad predictiva del modelo, lo que se manifiesta
en un error de prediccién estimado para el periodo julio 1991- julio 1992,

. spe . . . . .z . . 2
significativamente inferior a la desviacién tipica de los residuos ‘.

Respecto al modelo decenal de los pasivos por operaciones de seguros,
el grafico de los residuos muestra la gran variabilidad experimentada por
la serie en el periodo 1986-1988, en el que se registraron los mayores
trasvases entre pagarés del Tesoro y operaciones de seguros. Este

(28) En el anejo 1.6, se justifica la forma de construccién de la serie en
media de datos de las ECAOL.
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episodio del pasado de la serie condiciona, en cierta medida, la bondad del
ajuste atendiendo a la estricta validacién a partir del andlisis de los
residuos. Sin embargo, dada la escasa importancia relativa de la serie en
la actualidad, se considera suficientemente razonable la capacidad
predictiva que el modelo tiene.

En relacién con la caracterizacion de la prediccién en el modelo ARIMA
mensual para el agregado ALP, hay que decir que la calidad predictiva es
muy alta para horizontes temporales cortos con un error de prediccién
evaluado en términos de la raiz del error cuadréatico medio de 0,26% y
0,47% horizontes de prediccibn uno y dos meses por delante,
respectivamente.

Ahora bien: la utilizacién del criterio de prediccién desagregada
descrito en este trabajo, toda vez que permite revisar la estimacién
mensual a medida que se dispone de informacién complementaria, presenta
ventajas importantes frente a la prediccién mensual agregada del modelo
ARIMA de ALP. Concretamente: la comparaciéon de los errores de
prediccién de ambos tipos de criterios permite observar una diferencia
favorable a los primeros, de 0,21%y 0,17%, segun se evalue el error en la
tercera decena de mes o en la primera del mes siguiente, frente a 0,26% del

modelo mensualf*®!,

5. CONCLUSIONES

1. El Banco de Espaiia, en los ultimos quince aflos, y a pesar de los
cambios en el esquema de control monetario que han tendido a reducir la
importancia del control a corto plazo de la cantidad de dinero (para
procurar primordialmente el cumplimiento de un compromiso cambiario
basado en el control de tipos de interés), ha dado especial relevancia a la
determinacion de un referencia de cantidades en la programacién

(239 Los errores para la prediccion desagregada se refieren al afio 1992,
si bien hay que hacer notar que los errores no son estrictamente
comparables, debido al distinto periodo considerado para el cdlculo de la
raiz del error cuadratico medio de prediccién para el modelo ARIMA
septiembre 1991-septiembre 1992.



monetaria, en relacién con la evolucién esperada de las variables finales
de la economia.

Dentro de este contexto, en el andlisis de la coyuntura monetaria a
corto plazo, sigue teniendo un papel destacado el seguimiento y evaluacién
de los agregados monetarios, a partir de una senda de referencia mensual
para el agregado monetario compatible con la previsién fijada para el
conjunto del afio.

2. El seguimiento a corto plazo se realiza mediante tres estimaciones
sucesivas de la evolucién de ALP en el mes, coincidiendo con la
disponibilidad de informacion procedente de la declaraciéon decenal del
COCA bara el conjunto de los activos liquidos de bancos, cajas y EOC.

3. En la composicion actual de ALP, el 93% de la informacién esta
disponible en términos diarios, lo que permite acometer el anédlisis mensual
en media de esos datos. No obstante, la diversidad de fuentes de
informacién y retardos en la recepcion de la informacién hacen
especialmente compleja la agregacion y la estimacién del dato agregado de
ALP.

4. El interés en anticipar y evaluar no solo la evolucién del agregado
monetario, sino también la participacién en dicha evolucién de los
principales componentes del mismo, ha conducido al establecimiento de un
cierto nivel de desagregacién en el seguimiento a corto plazo y a la
determinacion de un criterio de prediccién desagregada. De esta forma,
se maximiza la informacién disponible de los componentes de ALP al
completar la informacién mensual restante utilizando mecanismos de
prediccién individuales para los distintos componentes.

5. No obstante, los procesos de innovacién financiera ocurridos en el
pasado han inducido a establecer un cierto nivel de agrupacién de los
distintos componentes que internalice en la medida de lo posible los
procesos de trasvase de carteras en el publico, permitiendo mejorar la
estimacién de los componentes implicados. Si bien en el muy corto plazo se
observa que estos fenémenos no son determinantes en la prediccién del



agregado, obviamente, su aparicién conlleva errores puntuales de
prediccién de mayor entidad.

6. El mecanismo de predicciéon de ALP estéa basado principalmente en
modelos estadisticos univariantes, tanto de frecuencia decenal como
mensual. En el caso concreto de la prediccién de los valores del Estado,
sin embargo, no se utiliza un modelo ARIMA. La estimacién de la evolucién
de las carteras de titulos publicos en manos del publico se realiza a partir
de hipédtesis ad hoc, teniendo en cuenta los calendarios de emisiones y
amortizaciones de titulos publicos, asi como las expectativas sobre la
evolucién de los tipos de interés.

7. Los modelos estadisticos estimados se caracterizan, en general, por
mostrar una evolucién cuasilineal en las series monetarias, que pone de
manifiesto un crecimiento secular. A la vez, esto se combina con una
tendencia de marcado carécter estocdstico y una estacionalidad muy
acusada y con distinto grado de movilidad segian los componentes, que
combina la frecuencia anual con otras menores, mensuales o trimestrales.
Junto a la estructura estocdstica, se identifica y estima un conjunto de
fenémenos deterministas que recogen rupturas temporales o permanentes
tanto tendenciales como estacionales que es necesario intervenir
adecuadamente, ya que, en caso contrario, podrian afectar al componente
sistemédtico de la serie, deteriorando su calidad predictiva.

8. La moderada variabilidad en el componente no esperado estimado
para los principales instrumentos de ALP, efectivo sin moneda y activos
liquidos computables en bancos y cajas de ahorros, que constituyen
aproximadamente el 70% de ALP, se refleja en una satisfactoria capacidad
predictiva en el corto plazo en los modelos de prediccién individuales
(cuya raiz del error cuadréatico medio de prediccion uno y dos periodos
por delante, no supera el 0,4%y 0,7% , respectivamente, del nivel de las
series). Esto, a su vez, favorece un moderado error en la prediccién
para ALP, obtenida por agregacion de sus distintos componentes, inferior
al cometido mediante la prediccion agregada a partir del modelo ARIMA
mensual. Ademéas, hay que sefialar que la prediccién desagregada permite
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acercar progresivamente la prevision al dato observado, a medida que se
dispone de informacién adicional sobre cada componente.

9. No obstante, a pesar de la superior calidad de la prediccién
desagregada frente a la agregada en el seguimiento de ALP a lo largo del
mes, el buen comportamiento del modelo ARIMA mensual para el conjunto
del agregado permite obtener una proyecciéon que estima con cierto grado
de fiabilidad la evolucion de ALP un periodo por delante, aun cuando no
se disponga de informacién avanzada de ningun componente.
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ANEJO I CARACTERIZACION DE LA INFORMACION DE LOS
COMPONENTES QUE INTERGRAN LOS ACTIVOS LIQUIDOS
EN MANOS DEL PUBLICO

En este anejo se describen las caracteristicas particulares de la
informacion referente a los distintos componentes que se incluyen en el
actual agregado ALP: tipo de informacién, construccion de las series, etc.

1.1. El efectivo en manos del piblico

El procedimiento de construccion y estimacion de la serie del efectivo en
manos del publico viene determinado por el deseo de aprovechamiento de
la informacién diaria disponible, con solo dos dias de desfase, de la
circulacion de billetes (CB). Adicionalmente, se dispone de informacion
decenal sobre la moneda metdlica en circulacion (MMET) y sobre el
volumen del efectivo en caja de los bancos privados, las cajas de ahorros
y las EOC (ECBC), y de informacion mensual, sobre el efectivo en el resto
de entidades: cooperativas de crédito y ECAOL (ECOI).

A partir de estos componentes, el efectivo en manos del publico puede
definirse de la siguiente forma:

EMP = CB + MMET - ECBC - ECOI

Ahora bien: dado que no se dispone de informacion acerca del desglose
entre billetes y moneda metdlica del efectivo en caja de las entidades de
crédito, se establece el supuesto de que la totalidad de la moneda metédlica
estd en manos del publico. Aceptando esto, puede obtenerse una
aproximacion al efectivo en manos del publico sin moneda metdlica,
constituido por

EFSM = CB - ECBC - ECOI1

Posteriormente, si se suma la totalidad de la moneda metdlica en
circulacion (MMET), se obtiene
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EMP = EFSM + MMET

En el cuadro I.1, se presentan las caracteristicas de estas series y el
método de prediccién, cuyos modelos ARIMA se han presentado en la
seccion 4. Asi, para el efectivo en caja de bancos, cajas y EOC, la fuente
de informaciéon es la declaracion decenal del coeficiente de caja,
utilizéndose un modelo estadistico para completar las decenas necesarias.
Cuadro I.1

® Disponibilidad
(*) Fuente informacién Desfase Frecuencia Pred.
i1cB 95 Banco Espafia Diaria 1 dia Diaria -
Decenal: ARIMA
2 MMET 5 Banco Eapaiia Decenal 2 dec Fin decena dec.
3 ECBC 6,1 COCA Decenal 1 dec Diaria ARIMA
dec.
4 ECOI 0,4 Balances Mensual 1,5 mes Mensual: ARIMA
fin mes men.
1 dec ARIMA
5 EFSM as,5 (1-3-4) Decenal L) Decenal dec.
2 dec.
1 dec.
6 EMP 93 (5+2) Decenal 6 Mensual (2+5)
2 dec.
(*) Porcentaje del componente sobre el total de billetes y moneda en

circulacién.

Respecto al efectivo en caja de otras instituciones financieras, la
fuente de informacion bdsica para las cooperativas de crédito y sociedades
mediadoras en el mercado de dinero se encuentra en sus balances, en los
que estd disponible con un desfase de 1,5 meses, aproximadamente. Por
tanto, es necesario completar hasta el ultimo mes al que se refiere el
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Avance con predicciones obtenidas a partir de un modelo uniecuacional.
Posteriormente, la serie de fin de mes se aproxima a la media de datos
diarios por semisuma de los datos de fin de mes‘!’. La serie mensual asi
construida se aproxima a una decenal por repeticién del mismo dato en las
tres decenas del mes. El saldo medio de esta serie, en la actualidad,
alcanza solo los 20 mm.

Por otro lado, los datos sobre moneda metdalica que, como se ha
sefialado, tienen periodicidad decenal, y se refieren al ultimo dia de la
decena. Esta informacion se recibe generalmente con una decena de
retraso respecto a la informacion del COCA, lo que hace necesario
obtener una predicciéon para completar el ultimo mes al que hace
referencia el Avance decenal. La aproximacion a la media mensual de esta
serie de fin de decena se realiza a partir de la media de las tres decenas
de cada mes y la ultima del mes anterior.

La disponibilidad o no disponibilidad de informaciéon completa de una
decena de circulaciéon fiduciaria determina la estrategia de prediccion
ultima del efectivo en manos del publico. En cualquier caso, esta se realiza
a partir de la estimacion decenal del efectivo sin moneda en manos del

publico, por un lado, y la moneda metélica, por otro lado'?.

(1) A este saldo se afiade posteriormente el efectivo en caja del resto de
las ECAOL (aproximadamente, 600 millones de pesetas), cuya fuente de
informacién es su COCA mensual, repitiendo el ultimo dato conocido.

¥ Si en el momento de elaborar el Avance decenal se dispone de
informacién completa de circulacion fiduciaria de la siguiente decena a la
ultima declaracion del COCA, el efectivo sin moneda se obtiene a partir de
lainformacién observada de circulacién fiduciaria y las predicciones de las
dos series del efectivo en caja de las instituciones crediticias. Para
obtener una estimaciéon del efectivo en manos del publico, se agrega a la
media mensual del efectivo sin moneda, la aproximacion a la media mensual
de la serie de la moneda metdlica, prolongada con predicciones.

Si la ultima decena de la que se dispone de informacion completa de
circulacién fiduciaria fuera la tercera, el proceso de prediccion del
efectivo habriafinalizado. Ahora bien: sifuerala segunda decena, o sino
se dispusiera de informacion completa de circulacion fiduciaria méas allé de
la ultima decena de la declaracion del COCA, se completaria la estimacion
del efectivo en manos del publico a partir de predicciones del efectivo sin
moneda, a las que se sumarian las de la moneda metélica.
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I.2. Los activos liguidos computables de bancos privados v cajas de

ahorros

Estos componentes constituyen, aproximadamente, el 60% del total
del agregado ALP.

Como se ha seifialado en la seccion 3, el criterio de estimacion
seguido en los tultimos afios ha sido la prediccién, por separado, del total
de activos liquidos de la banca y de las cajas de ahorros (depdsitos y resto
de activos liquidos computables). Asi, en el supuesto de variacién nula
para el resto de activos liquidos, cuya importancia relativa ha caido
drasticamente en los ultimos aiios, se asume que todo el flujo de variacion
predicho es debido a los depdsitos computables.

Los nuevos criterios de sectorizacién y de redefinicién de los
agregados monetarios introducidos en 1992 han alterado, aunque
moderadamente, la composicién de las series de los ALC de bancos y cajas
de ahorros. Estos cambios se han debido, basicamente, a la incorporacion
como depositos en pesetas del sector privado residente, de las partidas de
depdsitos de organismos auténomos comerciales y similares, de una serie
de nuevos conceptos que con anterioridad aparecian en los balances
bancarios en rtubricas independientes (tales como cheques bancarios
pendientes de cobro), y de los fondos externos de pensiones. A partir de
febrero de 1992, la declaracion del coeficiente de caja engloba, como
depositos del sector privado, toda esta informacion. Adicionalmente, se
han incorporado a los activos liquidos los depdsitos en moneda extranjera
del sector privado residente, disponiendo de informaciéon decenal del
coeficiente de caja desde la 12 decena de enero de 1992.

A pesar de estos cambios, el método de prediccion de los ALC no se
ha visto alterado, aunque se ha evaluado la posibilidad de obtener
predicciones separadas de los activos en pesetas y en moneda extranjera
para cada instituciéon. Sin embargo, la escasa informacion decenal sobre
los depodsitos en moneda extranjera y la reconstruccion histérica de la
serie a partir de las informaciones de balance han hecho imposible la
construccién de un modelo estadistico individual satisfactorio. La
alternativa que se presentaba era, pues, la integracién en un modelo



conjunto que recogiera todos los activos liquidos tanto en pesetas como en
moneda extranjera, o la prediccién de este ultimo por repeticién del altimo
dato conocido.

Como puede observarse en el cuadro 1.2, referido a los ALC de los
bancos, la variabilidad de la serie de los depésitos en moneda extranjera
hace que, a pesar del escaso peso en el total de los activos liquidos
computables (aproximadamente, 1%), la prediccion conjunta ofrezca una
ligera ventaja sobre la agregacion de predicciones.

Cuadro I.2

cuadritico me ;i
Activoe ligquidos Activos liquidos
Periodo muestral Activos DepSaitoe pesetas y moneda pesetas Y mpoeda
3% dec. mayo 91 liquidos en aoseda extranjera extranjera
3% dec. mayo 92 pesetas extranjara agregaci6n (@odelo)
| Horizonte 1 (3) 0,29 2,90 0,32 0,30
Horizonte 2 (%) 0,43 4,14 0,40 0,43
Bvaluacién
Brror mm 30,2 1,2 39,9 30,2
mensual
11 dec. m:
conocida (%) 2,4 e 3,0 2,4
Bveluacién
Brror mn 16,1 0,5 21,2 16,7
mansual
29 Gec. -1-;
conocida (%) 1,1 o 1,5 1,1

Por tanto, finalmente, se ha optado por mantener la misma
estrategia de prediccion de los ALC que se utilizaba anteriormente, y que
se sintetiza de la siguiente manera:

a) Prediccién de los activos liquidos computables, tanto en pesetas como
en moneda extranjera de los bancos y de las cajas de ahorros, por
separado;



b) Prediccion de los depésitos por diferencia entre la prediccion de ALC
y la de los activos liquidos computables distintos de los depésitos cuya
prediccién se realiza repitiendo el tiltimo dato observado. De esta forma,
dada la mayor variabilidad de los depésitos, se asigna toda la variacién
predicha del agregado a los depésitos.

1.3. Los valores del Estado en manos del piblico

La serie de valores del Estado en manos del publico estéd construida a
partir de la informacién sobre las tenencias del publico de letras y pagarés
del Tesoro y de cesiones temporales de deuda (bonos y obligaciones) que
facilitan los bancos, las cajas y las EOC en la declaracién decenal del
coeficiente de caja, y las cooperativas de crédito, las ECAOL y el ICO en
su declaracién mensual.

La estimacién de estos componentes se realiza combinando informacién
proveniente de distintas fuentes; por una parte, se utilizan como variable
proxy el saldo diario en manos del publico de la Central de Anotaciones
en Cuenta de deuda del Estado, y por otra, se establecen hipétesis
complementarias sobre su evolucién, a partir de informacién detallada del
calendario de emisiones y amortizaciones de valores ptublicos. Este saldo
de la Central de Anotaciones incluye los valores en poder del publico
adquiridos tanto en firme como temporalmente. Para las letras y los
pagarés del Tesoro constituye un buen método de aproximacién, puesto
que los valores adquiridos por ambos procedimientos estén incluidos en
ALP. De hecho, las estimaciones realizadas con esta fuente de informacién
presentan un margen de error reducido y permiten utilizar datos méds
adelantados que los proporcionados por el COCA. Asi, por ejemplo, al
tiempo de recibir la informacién de la primera decena del coeficiente de
caja, se dispone de datos diarios de la Central de Anotaciones que
aproximarian la segunda decena, y con informacién de la segunda decena
del coeficiente de caja, se dispone de informacién completa de la Central
de Anotaciones para todo el mes. Légicamente, ello supone errores de
estimacién muy bajos, incluso con informacién del COCA de primera
decena, como puede apreciarse en el cuadro I.3.
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Cuadro I.3

__ EVALOACION DEL ERROR DE PREDICCION DE LOS VALORES DEL ESTADO (a

Pagarés del Tescro Letras del Tesoro Cesiones de deuda TCTAL
En 1@ En 28 En 12 En 28 En 1¢ En 22 En 128 En 28
dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec.
i 1,19 0,16 0,78 0,35 2,53 1,51 0,56 0,34
- 1989
0,62 0,09 0,04 -0,18 -0,53 0,01 0,11 -0,05
e 0,43 0,20 0,84 0,88 1,84 0,66 0,66 0,54
11890 s
Madia 0,08 0,03 -0,21 -0,11 0,29 0,12 -0,03 -0,03
Raiz ECM 0,61 0,19 0,56 0,22 2,27 1,07 0,37 0,31
Media -0,24¢ -0,07 -0,26 -0,02 1,20 0,45 0,09 0,08
| Raiz ECM 2,34 0,39 0,59 0,32 1,57 0,62 0,61 0,29
1992
{b} Media 0,33 0,25 0.09 -0,06 0,68 0,14 0,24 0,02
1989 Raiz ECM 1,24 0,24 0,71 0,53 2,04 1,05 0,56 0,39
1992
Media 0,19 0,06 -0,10 -0,09 0,39 0,19 0,09 0,01
m.m Error medio de predicci®d4n en 18 decena m.m
38 - Sebrepredicci®én

Infraprediccion
—20 |-
L. 1989 1880 1881 1992 i
-30 | - -30
m.m Error medic de prediccidn en 22 decena m.m
30 - -J 20
20 |- Seoremrediccién — 20
10 -
Ao I
—10
F Infrapredicclon 4
~208 = 1288 1990 4991 1982 F&<0
- - Pagarés <ol Letras ae! Cesiones de| i
20 ot it — vl LIl 20

(a) Los valores de la tabla estdn expresados en porcentajes sobre el nivel de la
serie; el grafico en mm. ECM: Error cuadrdtico medio de prediccidn.

(b) 1992 se refiere a datos hasta el mes de agosto.
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Para estimar las cesiones de deuda se utiliza también informacion de la
Central de Anotaciones, pero, en este caso, los errores de prediccién son
mayores. Ello se debe al hecho de que, mientras que la informacién de la
Central de Anotaciones facilita el saldo en la cuenta de Terceros de la
deuda a medio y largo plazo que incorpora tanto la cartera en firme como
el neto de cesiones (cesiones menos adquisiciones), la informacién que se
incluye en el agregado es tnicamente el volumen cedido. Esto obliga a
realizar hipétesis complementarias en relacién con el porcentaje que
representa el saldo obtenido mediante cesién temporal sobre el total del
saldo en manos del publico. Las hipétesis sobre este porcentaje estan
sometidas a un elevado grado de revision, ya que dependen de las
expectativas de los agentes sobre la evolucion de los mercados
financieros. Asi, en el periodo 1989-1990, la demanda de deuda a medio y
largo plazo en firme fue reducida, manteniéndose préacticamente constante
el porcentaje de cesiones al publico por parte de las entidades, lo que
facilitaba su prediccién. Sin embargo, en los tltimos meses de 1991 y en
los primeros cinco meses de 1992, las expectativas bajistas sobre los tipos
de interés en el medio y largo plazo animaron la demanda en firme de este
tipo de activo, tanto por parte del piblico como de las entidades.
Posteriormente, estas modulaban sus cesiones al ptblico en funcién de sus
expectativas y de la existencia o no en el mercado de letras del Tesoro. En
la segunda mitad de 1992, las incertidumbres registradas en los mercados
financieros han hecho disminuir, drésticamente,el saldo en firme del
publico, pero también el saldo de cesiones temporales de deuda,
trasladandose la demanda de valores publicos a las letras del Tesoro a muy
corto plazo. Todo ello ha aumentado la variabilidad del porcentaje entre
el saldo adquirido temporalmente por el piblico y el saldo total, lo que se
ha reflejado en un aumento en el error de estimacion.

1.4. Los pasivos de las cooperativas de crédito

Los pasivos de las cooperativas de crédito no se han visto afectados por
los cambios de sectorizaciéon adoptados a principios de 1992. La serie de
este componente de ALP se ha elaborado, hasta julio de 1989, a partir de
la informacién de los balances mensuales de estas instituciones y, desde
esa fecha, a partir de la informaciéon del COCA, coincidiendo con el
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comienzo del computo del coeficiente de caja de estas instituciones, en
términos de media mensual. Con objeto de aprovechar esta informacién,
se construyé una serie que enlaza la semisuma de los datos fin de mes
hasta julio de 1989, con los datos referidos a medias mensuales a partir de
esta fecha. Sin embargo, el método de prediccion mediante modelo ARIMA,
que ya se venia utilizando para la serie fin de mes, se mantuvo hasta 1991.

Larazén estribaba en que, dadas las pocas observaciones en la muestra
de datos medios del mes, modelizar una serie cuyos datos son,
basicamente, transformaciones de otros (en este caso, medias méviles de
orden dos), no era recomendable, ya que la estructura estocéstica del
modelo podia verse enmascarada justamente por la presencia de dicha
transformacion. Por esta razén, se opté por mantener el modelo para la
serie de datos fin de mes, aplicando el flujo en semisuma de las
predicciones al ultimo dato conocido de la serie en medias.

Ahora bien: la disponibilidad de mayor numero de observaciones en
media mensual ha replanteado la modelizaciébn de los pasivos de
cooperativas sobre la serie construida en aproximacién a la media. El
modelo asi estimado se comenta en la seccién 4 y se presenta en el anejo
III.

I.5. Los pasivos por operaciones de seguros

El flujo de informacion de la serie de los pasivos por operaciones de
seguros es decenal, coincidiendo con la declaracién del coeficiente de
caja.

Este activo, que en la actualidad no tiene ninguna relevancia
cuantitativa en la contribucién al crecimiento de ALP (véase cuadro 1 y
gréafico 1), tuvo, sin embargo, especial importancia en el periodo
1986-1988, pues atrajo hacia la modalidad de seguros de prima Gnica un
importante volumen de fondos procedentes de pagarés del Tesoro, dadas
las posibilidades de ocultacién fiscal que este tipo de seguro ofrecia. Al
crecimiento espectacular en este periodo siguié un progresivo declive ante
el anuncio, a lo largo de 1989, por parte del Ministerio de Economia, de
emprender acciones encaminadas a obtener informaciéon sobre los
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poseedores de dicha modalidad de seguros de prima tnica®’. La
progresiva importancia adquirida por este activo motivé la estimacion de

un modelo estadistico decenal para inferir la evolucion mensual a partir de
las observaciones decenales. Una reestimacion de ese modelo se presenta

en el epigrafe 4.

I1.6. Los pasivos liquidos de las EOC, el ICO vy las ECAOL

Como ya se ha comentado, la reciente reforma de los agregados
monetarios ha supuesto la incorporaciéon en los mismos de los pasivos
liquidos que obran en poder del publico emitidos por este grupo de
entidades.

Las entidades oficiales de crédito (EOC e ICQO) estaban ya sectorizadas
como sistema crediticio. Sin embargo, los agregados monetarios solo
incluian los titulos hipotecarios, cuyos tenedores ultimos eran, en su
mayoria, agentes del sector privado no financiero. La razén de esta
consideracion parcial estribaba en la deficiente informacién disponible
sobre el resto de los pasivos liquidos y en el escaso volumen que estos
representaban. Sin embargo, la tendencia creciente que ha venido
registrando el conjunto de estos pasivos frente al publico y la mayor
calidad de la informacién disponible ha determinado su inclusién en los
agregados monetarios. Concretamente: desde finales de mayo de 1992, con
el sometimiento al coeficiente de caja de los pasivos liquidos de estas
entidades (hasta entonces exentas), se dispone de informacion decenal de
estos componentes. El ICO ha quedado excluido del cémputo del
coeficiente, pero suministra una declaracién decenal solo con fines

informativos.

En cuanto al método de prediccién de este conjunto de activos liquidos,
el escaso periodo muestral impide cualquier modelizacién univariante
decenal. Ante la variabilidad que, por el momento, presentan estas
series, y con el fin de aprovechar este flujo de informacién, se ha optado
por completar el mes repitiendo la tltima decena observada.

%) Una explicacién mds detallada de las caracteristicas y evolucién de
las operaciones de seguros se puede encontrar en Sanz (1988 y 1991).
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En el caso de las ECAOL, la reforma de los agregados ha implicado un
cambio en su sectorizacion como entidades del sistema crediticio, frente
a la situacion anterior en que se encuadraban en el sector de empresas no
financieras y familias. Esto ha supuesto, obviamente, excluir de los
agregados los activos liquidos de estas entidades e incluir sus pasivos
liquidos frente al sector privado no financiero. La fuente de informacién
de este grupo de entidades es la declaracion del coeficiente de caja
mensual desde enero de 1991. Con anterioridad a dicha fecha, el flujo de
informacion provenia de los balances bancarios con datos de fin de mes.
Por tanto, la construccion historica de la serie se ha realizado utilizando
semisumas de datos de fin de mes para el periodo anterior al comienzo de
la declaracion del coeficiente de caja. Sobre la serie asi reconstruida, se
ha identificado y estimado el modelo univariante que se presenta en el
anejo III.

I.7. El resto de componentes de ALP

Las transferencias de activos, los valores de otras Administraciones
Publicas (pagarés forales, por el momento, dada la carencia de datos de
otros activos a corto plazo emitidos por las Administraciones Territoriales)
y los depésitos de particulares en el Banco de Espaiia constituyen otros
componentes de ALP cuya importancia cuantitativa en los actuales
agregados es muy pequefia, y muestran, ademdas, poca variacion.

La serie de transferencias de activos privados registr6 una tendencia
creciente desde mediados de 1987 hasta junio de 1989, debido a la
contabilizacion, por parte de las entidades, de volimenes crecientes de
participaciones de activos (activo incluido en ALP) como transferencias de
activos (no incluidos en el agregado) , dado que estas presentaban, frente
a aquellas, la ventaja de no estar sometidas al coeficiente de caja. La
posterior clarificaciéon de los conceptos contables de participaciones y
transferencias por parte del Banco de Espaifia contribuyé a la creciente
desaceleracion de este tipo de operaciones‘*’. En su momento, y con el
fin de internalizar los procesos de sustitucion entre ambos tipos de
activos, se opté por ampliar el agregado incluyendo las transferencias,

4! véase circular del Banco de Espaiia 13/1989 de 7 de julio.
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haciendo una estimaciéon mensual a partir de informaciéon complementaria
al avance de datos de los balances bancarios de las entidades. En la
actualidad, dada la escasa variabilidad de este componente, no es
necesaria informacion adelantada, disponiendo tnicamente de la
informacion del balance bancario.

La inclusion de los pagarés forales en ALP obedece también a razones
de sustitucion con otros activos que estaban incluidos en este agregado:
pagarés del Tesoro y pasivos por operaciones de seguros, principalmente.
Tras un rédpido avance a lo largo de 1989, basado en los mayores
incentivos fiscales que proporcionaban los pagarés forales frente a otros
activos, los acuerdos alcanzados entre el gobierno central y la
administracién auténoma vasca en cuanto a condiciones de rentabilidad y
volumen en circulacién de pagarés forales han supuesto un progresivo
descenso del saldo de los mismos hasta agotarse a partir de diciembre de
1992. No obstante, hasta ahora, la informacion de la que se disponia era
escasa, no pudiéndose estimar el saldo en circulacion mas que de forma
esporadica, cuando se recibia informacion proveniente de la Direccion
General de Coordinacién con las Haciendas Territoriales.

En el caso de los depédsitos de particulares en el Banco de Espaia, se
dispone de informacién diaria de los depdsitos de entidades oficiales y
decenal de los corespondientes a otros organismos auténomos de cardcter
comercial, industrial y financiero. La suma de ambas partidas constiuye,
aproximadamente, el 85% del total del saldo de este componente de ALP.
Dado que el restante 15% presenta escasa variabilidad, se ha optado por
utilizar una predicciéon, mediante paseo aleatorio para completar el mes,
de las series diaria y decenal de este conjunto de depésitos, acumulando
posteriormente el flujo mensual resultante al saldo medio del mes anterior
del total de la serie de depésitos de particulares en el Banco de Esparia.
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ANEJOII PREDICCION DE OTROS AGREGADOS MONETARIOS

Junto con ALP, el Banco de Espaiia sigue también de forma
cuidadosa la evolucién de los restantes agregados monetarios definidos
(ALP2, M3, M2 y M1). Elinterés en el seguimiento a corto plazo de estas
otras variables hace necesaria la realizacién de estimaciones y
predicciones para completar la informaciéon en el periodo objeto de
analisis.

Para ALP2 (ALP més pagarés de empresa) no se ofrece una
prediccién mensual a partir de la informacién decenal de la declaracién del
coeficiente de caja, sino una sola estimacién mensual, al coincidir la
informacién completa de las tres decenas del COCA, con la disponibilidad
del saldo de pagarés de empresa en poder del sector privado a partir del
avance mensual de datos del balance.

Respecto a los restantes agregados, se comentan a continuacién los

rasgos mas relevantes en su construccién y los mecanismos de prediccién
que se realizan.

II.1. Prediccion del agregado "armonizado" M3

El agregado M3 es el que presenta un grado de armonizacién mayor
en el plano comunitario.

La diferencia entre ALP y M3 viene determinada porque en este
ultimo no se incluyen los siguientes componentes: empréstitos del crédito
oficial y de las ECAOL, pasivos por operaciones de seguros,
transferencias de activos privados, letras endosadas y avales a pagarés
de empresa del sistema bancario y las tenencias en firme por parte del
publico de valores del Estado a corto plazo (letras y pagarés del Tesoro).

La construccién de este agregado se realiza a partir de la suma de
sus componentes, y la prediccién, al igual que la de ALP, se realiza por
la agregacion de sus respectivas predicciones, utilizando, en la medida de

lo posible, los criterios establecidos para la prediccion de ALP. Sin



embargo, la exclusiéon de la definicion de M3 de algunos componentes que
permanecen en ALP han hecho necesario introducir wvariaciones
adicionales, con el fin de optimizar la utilizacién de los modelos
estadisticos estimados para los componentes de ALP.

Este es el caso, por ejemplo, de algunos activos liquidos de bancos
y cajas de ahorros que entran en la definicion de ALP, pero no en la de
M3. Asi, se excluyen de M3 las letras endosadas y los avales a pagarés de
empresa, pero se mantienen las participaciones de activos. En la
declaracion del coeficiente de caja, estas tres partidas vienen englobadas
bajo la misma rubrica, por lo que es imposible su desglose. La solucion
para incluir solo las participaciones de activos es la utilizacién de la
informacién en semisuma de datos fin de mes de los balances bancarios de
estos activos, completando el periodo mediante paseo aleatorio*’. De
esta forma, la prediccion de los activos liquidos de bancos y cajas de
ahorros que se incluye en M3 no se realiza a través del modelo conjunto,
sino por la suma de los componentes, donde la prediccién de los depésitos
es la misma obtenida implicitamente para ALP.

Por su parte, en el caso de las ECAOL, se excluyen de M3 los
empréstitos a largo plazo que suponen, aproximadamente, el 6% del total
de pasivos liquidos de este tipo de instituciones. La prediccion de
depdsitos y empréstitos a corto plazo que permanecen en M3 se obtiene a
partir de la prediccion del modelo conjunto, menos la prediccion de los
empréstitos a largo plazo obtenida por repeticion del iltimo dato conocido.

Asimismo, se excluyen de M3 las tenencias en firme de letras y
pagarés del Tesoro, permaneciendo, en cambio, todos los valores publicos
adquiridos temporalmente. Para completar la informacion decenal del
coeficiente de caja de repos de letras y pagarés del Tesoro, se utiliza un
método de alisado exponencial sobre las cinco dltimas tasas de crecimiento
decenal. La prediccion de las cesiones de deuda a medio y largo plazo es
la misma que en el caso de ALP.

(1) E] saldo de esta partida apenas alcanza los 11 mm en relacién con el
conjunto del agregado.



II1.2. Prediccién de los agregados estrechos M1 y M2

La prediccién de los agregados méds reducidos viene condicionada
por la forma en que se estimen para el seguimiento monetario. Asi, estos
se obtienen por sustracciones consecutivas del agregado M3 de los
depdsitos a plazo y de empréstitos bancarios y de otros componentes para
llegar a M2, y de los depésitos de ahorro, adicionalmente, para obtener
M1.

La justificacion de este procedimiento estriba en la no disponibilidad
de informacion en media de datos diarios de los depédsitos por naturaleza
y en el deseo de obtener la mejor aproximacion a la media de datos diarios
de estos agregados.

Si se obtuvieran M1 y M2 por agregacion de sus componentes, sus
perfiles de crecimiento a corto plazo presentarian una menor variabilidad,
derivada del hecho de aproximar los depdsitos a la vista y de ahorro
mediante sus correspondientes semisumas. Sin embargo, en el caso
concreto de los depésitos a la vista, y, en menor medida, en el de los
depositos de ahorro, este perfil no es muy coherente con la oscilacién
intramensual que suelen presentar estos tipos de activos, variando, en
consecuencia, el dato mensual que se obtiene por uno u otro
procedimiento. En cambio, en el caso de los depédsitos a plazo, la
utilizacién de semisumas parece una buena aproximacion a la media
mensual.

Para predecir M1 y M2 a partir de M3, es necesario, por tanto,
predecir los depdsitos de ahorro y a plazo para el intervalo comprendido
entre el ultimo mes para el que se dispone de balance y el correspondiente
a la ultima declaracion del coeficiente de caja. La forma en que esta
prediccién se realiza se explica a continuacion.



I1.3 Prediccion de los depésitos por naturaleza ‘2! (%)

El hecho de que los datos observados de los depésitos por
naturaleza provengan de los balances bancarios implica el que esta
informaciéon estd disponible con un mes y medio de retraso,
aproximadamente, respecto al mes del que se dispone de datos del COCA.

Cuadro II.1

VISTA AHORRO PLAZO
Banca privada 69,3 36,5 41,0
Cajas de ahorros 26,4 58,0 50,6
Cooperativas de crédito 3,0 5,5 5,9
ECAOL cee e 1,7
Crédito Oficial 0,9 L 0,3
Banco de Espafia 0,4 cee 0,5

Para una mejor comprension, puede definirse el dltimo mes del
balance disponible cuando se recibe el COCA como el periodo t-2, y como
el periodo t el mes para el que se dispone de COCA. Asi, en las dos
primeras decenas del mes del Avance decenal, t, los datos observados de
los depdsitos por naturaleza llegan hasta el periodo t-2, y son necesarias,
por tanto, estimaciones para t-1y para t.

Ahora bien: en el avance de datos de los balances, que, como ya se
ha comentado, remiten al final de cada mes bancos, cajas y EOC, se

(2) Gran parte de los resultados que se presentan en esta seccién ha
sido obtenida con la participacién de Rosa Duce, del CEMFI.

3) La importancia relativa de cada tipo de depésito por instituciones
se presenta en el cuadro II.1.
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detallan los flujos de variacion de los saldos de los depésitos por
naturaleza, lo cual permite disponer de cierta informacién para t-1,
aunque de caracter provisional, hasta la recepcién de un nuevo balance.

Para el resto de entidades, el dato para t-1 se obtiene mediante
modelo ARIMA, o bien repitiendo el iltimo dato conocido. Concretamente:
los depodsitos a la vista, de ahorro y a plazo de cooperativas, y los
depésitos a plazo de las ECAOL tienen modelos de prediccién que se
utilizan para estimar el saldo a fin de mes con horizonte temporal de un
periodo, mientras que los depdsitos a plazo del Banco de Espaiia, debido
a su evolucidn similar al sendero aleatorio, se predicen repitiendo el ultimo
dato conocido. De esta forma, se obtienen estimaciones de los depdésitos
vista, ahorro y plazo, en el periodo t-1, por agregacién de los
correspondientes a cada tipo de institucion.

El dato agregado, obtenido en t-1 para cada clase de depésitos, se
utiliza como punto de origen para obtener, a su vez, una prediccién del
mes t a partir de los modelos ARIMA estimados para cada uno de ellos.
Estos modelos, junto con los antes mencionados de depésitos por
naturaleza de cooperativas y ECAOL, se presentan en la seccién 4.

A continuacién se describe de forma mds detallada el método de
prediccion de los depdsitos a plazo, por presentar algin elemento
diferenciador como es el de utilizacién conjunta de informacién en fin de
mes y en media de datos diarios proveniente del COCA.

II.3.1. Estimacién y prediccién de los depésitos a plazo

La serie de depdsitos a plazo del sistema crediticio esta formada por
la semisuma de los datos fin de mes de todas las entidades, excepto en el
caso de las ECAOL, para las que, a partir de julio de 1989, se utiliza la
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informacién de su COCA en media mensual‘®’. Asi, el total de la serie
de los depésitos a vlazo se construye como aproximacién a la media, de tal
forma, que, a la semisuma de los componentes cuyos datos vienen
expresados en fin de mes, se agrega la informacion en media del COCA de

los depoésitos a plazo de las ECAOL.

Sin embargo, el método de prediccién utilizado para los depésitos
de las ECAOL para el periodo t-1, se realiza sobre la serie en fin de mes,
por razones de coherencia con la forma de prediccion del resto de los
componentes de los depositos a plazo. De este modo, se puede obtener tras
la agregacion de las predicciones de todos los componentes en t-1, una
prediccion del total de los depésitos plazo para el periodo t, mediante un
modelo ARIMA (véase cuadro I1.2).

La incorporaciéon de estas predicciones para el periodo t-1 y t en la
serie construida en aproximacion a la media se realiza aplicando al ultimo
dato observado de esta el flujo de la semisuma de la serie fin de mes
prolongada con las correspondientes predicciones. Esta serie de depésitos

a plazo en media mensual, prolongada con predicciones, es, finalmente,
la utilizada para predecir M2.

Estimacién de los depésitos a plazo de las ECAOL

Las ECAOL constituyen un nuevo bloque de entidades del sistema
crediticio, y sus depésitos, por tanto, un nuevo componente para
incorporar en los depésitos por naturaleza. Ello ha inducido a plantear la
forma de prediccién mas adecuada de este componente en el conjunto de los
depésitos a plazo.

En este sentido, las alternativas del método de prediccion que se
han planteado son dos: utilizacion de un modelo ARIMA o empleo del
criterio de repeticion del ultimo dato conocido. En este sentido, hay que

) En las ECAOL, al ser todos sus depésitos a plazo, se utiliza la
informacion media mensual del coeficiente de caja. Por tanto, la serie
depésitos a plazo se construye utilizando la informacion en media de datos
diarios de las ECAOL.



sefialar que la serie presenta multiples problemas que no favorecen a
priori la utilizacién de un modelo ARIMA para prediccién, como son: la
utilizacién, en los primeros afios de la muestra, de datos estimados por
interpolacién de observaciones trimestrales, al no disponer de informacion
mensual, y la espectacular caida que registra el saldo de la serie en enero
de 1992, al pasarde 1.000 mm a 328 mm, consecuencia de la reclasificaciéon
como empréstitos a corto plazo de un conjunto de pagarés (considerados
depésitos plazo) , emitidos por las sociedades de arrendamiento financiero
y las entidades de financiacién.

Cuadro II.2

t

1 Banca privada
2 Cajas de ahorros Balance Avance
3 Cooperativas Balance Avance
4 ECAOL Balance Prediccién ARIMA
5 Cto. oficial Balance Prediccidén ARIMA
6 Banco de Espafia Balance Paseo aleatorio

Balance Paseo aleatorio
7 sistema

Crediticio (1 a 6) (1 a 6) Prediccidn
ARIMA

Estos fenémenos hacen que la serie de los depésitos a plazo de las
ECAOL tenga una gran variabilidad, aun después de partir el periodo
muestral del modelo para minimizar el efecto de la interpolacién de los
datos trimestrales. En cualquier caso, la capacidad predictiva del modelo
ARIMA obtenido presenta algunas ventajas respecto al método de paseo
aleatorio, razén por la cual se ha optado, finalmente, por la prediccién
ARIMA.
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En el cuadro II.3, se muestran los resultados de la comparacién, en
términos del error de prediccion, de estos dos métodos alternativos para
la predicciéon de los depésitos a plazo de las ECAOL, poniéndolos en
relacion con los errores de prediccion del resto de las entidades. En este
cuadro, se pone de manifiesto que el error final en la prediccion de los
depodsitos utilizando el modelo ARIMA es ligeramente menor que el cometido

suponiendo paseo aleatorio.
Cuadro II.3

DEPGSITOS PLAZO .
Raiz del error cuadritico medio de prediccidn

Depdsitos plazo por entidades (fin de mes)

Periodo: En bancos y En Coop. En ECAOL Resto de
cajas de crédito entidades
(1)
Enero 1991 (Avance) (ARIMA) ARIMA PA PA
Junio 1992
Periodo t-1
{%) 0,19 0,44 1,7 3,1 12,4
mm 26 4,6 10,5 24 20

Depbeitos plazo del sistema crediticio (fin de mes)

ARIMA total Con Modelo ARIMA Con PA para
(2) para ECAOL en t-1 ECAOL en t-1
Periodo t-1 i
{%) 0,55 0,22 0,23
mm 76 34 36

Periodo t
(%) 1,02 0,85 {3) 0,92 (3)
mm 161 339 144

(1) Incluye depésitos de las EOC. Sin embargo, recientemente se
estd incorporando para estas entidades informacién proveniente del
avance mensual de datos.

(2) Prediccidén univariante del total de los depésitos a plazo
del S. Crediticio a partir del dltimo dato de balance. No incorpora
informacién de los avances bancarios.

(3) La prediccién para el periodo t se obtiene utilizando el
modelo ARIMA de los depdsitos totales, pero tomando como dltima
observacién la del periodo t-~1, obtenida a partir de los avances
bancarios.
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ANEJO III
LOS MODELOS DE PREDICCION

A lo largo del trabajo, se ha detallado el lugar que la mayoria de los
modelos de los componentes ocupa en el esquema de prediccién de ALP.
Otros modelos, como los correspondientes a los depdsitos por naturaleza,
estdn relacionados con la estrategia de predicciéon seguida en los
agregados mds estrechos y cuyo esquema de prediccién se describe en el
Anejo II.

Asi, los modelos que se presentan en este anexo corresponden a las
siguientes series monetarias :

- Efectivo en caja de bancos, cajas de ahorros y EOC (decenal)
- Efectivo en caja de otras instituciones financieras (mensual FM‘*?)
- Efectivo sin moneda en manos del publico (decenal)

- Moneda metdlica en circulacion (decenal; fin de decena)

- Activos liquidos computables en la banca (decenal)

- Activos liquidos computables en las cajas de ahorros (decenal)
- Activos liquidos en las cooperativas de crédito (Mensual MD)
- Activos liquidos en las ECAOL (Mensual MD)

- Pasivos por operaciones de seguros (decenal)

- Depésitos vista del sistema crediticio (Mensual FM)

- Depositos ahorro del sistema crediticio (Mensual FM)

- Depésitos plazo del sistema Crediticio (Mensual FM)

- Depésitos plazo de las cooperativas de ahorro (Mensual FM)

- Depésitos plazo de las ECAOL (Mensual FM)

- Depositos ahorro de las cooperativas de crédito (Mensual FM)
- Depositos vista de las cooperativas de crédito (Mensual FM)

- Activos liquidos en manos del publico (ALP) (Mensual MD)

En los cuadros que se presentan en cada uno de los modelos, se
recoge, junto con los resultados de la estimacién muestral, el computo de

(*) FM indica cifras de fin de mes; FD, cifras de fin de decena; MD, datos

mensuales en medias.
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la raiz del error cuadratico medio de prediccion, asicomo delerror medio,
expresado en mm y en puntos que representa de la tasa Tll, para aquellos
componentes cuyo andlisis se realiza sobre series ajustadas de
estacionalidad. La descripcion de las variables de intervencion se
encuentra en el anejo IV.
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III.1 Modelos de prediccién

MODELO DEL EFECTIVO EN CAJA DE BANCOS, CAJAS DE ABORROS ¥ EOC (*)

Ln(ECBC), = 0. 0381 RUMASA, +0,0323 D2JN§2,+0, 0358 IFGD, +0,076 D1ABE3,
(2,7) (1,8) (2,9) (4,8)
-0,0074 SALCOM-t +0,045 D3MAR912, (+0,045 -0,055L) DIMAR92, —0,048D1JUN32,
(3.3) (2,2) (2,2) (2,6) (2)
+0,0052 EPAS, »(0,086 +0,09L) D2ABR92, +0,0068 DDIAS, -0,04 XRESTO1
(8,8) {4) {4,4) (6) (1,7)

+(0,037 +0,038L) XCUDIFA, +(1-0,691L) (1-0,90L%) (1-0,54L%) 1 a
(1,5) (15.,4) (39} (12,1) 23,8,

1,5)

Periodo mueatral: I dec enero 1960 - IIT dec mayo 1992
Desviacidn tipica (%): 2,3

Media de los residuos: -0,0004 (g,38)

Suma cuadrados de los residuca: 0,21

Q(12)=11; Q{24)=19; Q(36)=32; Q(72)=64 Max. correlac. entre parfmetros =0,2

ALUACIOR DRI BRRGR DE PREDICCION
(I dec 3Julio 1992 - I dec Julic 1991)

Raiz ECM Media Desv. tipica
madia
Horizonte 1 (%) 2,29 -0,04 0,39
Horizonte 2 (%) 8.76 0,03 0,43

Medicién error mensual en mm

En 1® decena 5,2 0,5 1,5

En 20 decena 2,6 1,0 0,7

RESIDUDS NORMAL | ZADOS

=2.5¢

1981 1882 1983 1984 1985 1986 1587 1988 1989 1990 1991 1992

(*) Entre paréntesis se presenta el estadistico t.
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(6.6) {2,0)
0,5726L = 0,1730L%) a,

Ln{BCOI), = 0,4283 DJUN83, + 0,2936 DOCT8E, + {1
(6 (e,2)

(1-0,5925L%) A
(8,6)

Periodo wuestral: enero 1980 - junio 1992 (150 obs)
Desviacidé tipica (%): 8,83

Media de 108 raesiduos: 0,0126 (1,7)

8uma cuadrados de los residuos: 0,0107

entre parimetros=0,7

Q(12)=16,1; Q{24¢)=28 Q(36)=43,5 Max correlac.

ALURCION DEL EQROR DE PREDICOIOR
octubre 1992 - octubre 1991}

Raiz ECM Media Desv. tipica
b= media
Borizonte 1 (%) s,51 4,348 2,55
Borizonte 2 (%) 9,34 6,47 2,13

Medicibén error mensual en mm

-2 |-

Horizonte 1 1,9 0,80 0,52
Horizonte 2 1,85 1,24 0,43
RESIDUDS NORWAL | ZADOS

a a
..................... 2.5 3
2 [ -l 2

-2.5¢

1881 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

1985 1980 1891 1992
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L,{(EFSM,) = 0,0135 S30CT82, + 0,0204 DIMARS3, -0,0071 DIJUN&3, - 0,0116 D1ABRESE,
(s.1) 7.7 3,1) 4.5
+0,0136 S2JUL8Y, + 0,0103 DIENES2,~ 0,011 SIMARS2, +0,0015PASA
(4,4) (5,7) {2,6) (16)
(5,5)
_ (0,0005) PASA2, - 0,0006 DDIAS, + 0,0008 DFIBSTA, + 0,00005 PLC,
(1-0,7L) (3,8) 1,7) (0,2)
- 0,0004 PMC, - 0,0005 PXC, - 0,0004 AJL, + 0,0005 PVC, + 0,0005 PSC,
(1,3) (1,9) (1,4} (1,4) (1,6)

(4,8)
(1-0,2480%%¢)
(1-0(,361)41:’) (1-0,2578L%) (1-0,19441%) A4
7.1 )

. 4.8 .

+

Periodo muestral:s I dec 1980 - III dec abril 1992 (444 oba)

Desviacién tipica (%): 0,44

Media de los residuos: 0,000 (0,5)

Suma cuadrados de los residuos: 0,0070

Max correlac. entre pardmetros

=0,7

n__Q(IZ) 26; Q(24)=44; Q(36)=75; Q(108)=238

SVALUACIOR DEL ERRCR DB PREDICCIGN
 {I dec septiembre 1952 - I dec septiembre 1991)

Rajz ECM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 0,46 ~0,1 0,08
Horizonte 2 (%) 0,70 -0,18 0,12
Medicién error mensual en mm
En 1# decena 18 ~4,7 5,3
En 22 decena 9 1,7 2,6

RES IDUOS NORMAL | ZACDS

————|

18817

-

982 1583 138¢ 1983

1886 1987 1886 1989 1930 1397 RELES
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xu:umnmanuw&uén,;w
(fin de decwna) |

—

Ln(XMMET,) = 0,0162 DIMAR8O, - 0,0073 D2DIC81, + (0,015 +0,016L)S1NOVE2Z,
(12,0) (5,4) (7.,3) (7.9)
+ 0,011 D2JUNB3, - (0.00)95 D1SEP84, - ?,02)13 D2AGO86
7.1 .6

.

(17,3)
+ (1-0,711) a

(1+0,2213) A2
(3,9)

Periodo muestral: I dec enero 1980 - III dec agosto 1992 (495 obs)
Desviacién tipica (%): 0,22

Media de los residuos: 0,00 (0,15)

Suma cvadrados de los residuos: 0,0023

Q(12)=19; Q{24)=256; Q(36)=59; Q(72)=135;Q(108)=186 Max. correlac. entre parimetros=0,6

BYALUACION DEIL ERROR DB PREDICCION
dec septiembre 1993 ¢ I dec septiembre 1991)

Raiz ECM Media Desv. tipica
media
Herizonte 1 (%) 0,22 0,0 0,04
Horizonte 2 (%) 0,37 0,01 0,06

Bn 1% decena 0,6

En 24 decena 042

RESIDUOS WNOSMAL | ZADOS

1986 1987 1988 31989 1980 1991 1982

1980 1981 1982 1983 1984  198S
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'MODELO ACTIVOS LIQUI

L,(PCB.) = 0,0151 S1ENE83, +{0.0351+0,3377L) S2ENEB4, -0,0108 S1ABRE6,
(4,2) (11,3) (3,4) (3)

-0,0085 DIENES§9, +0,0393 S1AG91, +0.0046 TJILEY, -0,0069 DIABRS2, -.0094 SIFEBI2,
(3,6) (10,6) (4.3 (2,7) (2,4)

+0,0057DPASPA,-0, 0003 PLC, -0, 00009 PMC, -0.0005 PXC, +0,0003 PJC,
(5,9) (1,5) (0,4 (2) (1,4)

(8.9) (16,4)
-0,00003 PVC,-0,00003 PSC + (1-0,645L%) (1-0,6235L%)
(0.1) (o, (1-0,1864L) (1-0,8724L%) A4y,

(3.8) (19)

Periodo muestral: I dec enero 1980 - III de¢ agosto 1992 (456 obs)

Desviacidn tipica (%): 0,41

Media de los residuos: -0,0001 {(-0,6)

Suma cuadrados de los residuos: 0,0069

Correlac(8(3),p(3))=0,8

Q(12)=15,3; Q(24)=26,6; Q(36)=40; Q(72)=71; Q(108)=110

EVALUACION DEL
(] dec septiembre 1992

DE PREDICCION
‘I dec septiembre 1991)

Rafz ECM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 0,32 -0,05 0,05
Horizonte 2 (%) 0,44 -0,12 0,07

Medicién error mensual en mm y ('L‘ll)

En 1¢ decena 30 (2,3) -7,8 (-0,7) 8,4 (0,7)

En 20 decena 14,5 (0,9) -5,5 (-0,3) 3,9 (0,3)

RESIDUOS NORMAL | ZADOS

4 4
2.36
2} 2
0 0
-2 | -2
- 2,50
-4 L -4
-6 -6

1880 1981 1882 1883 18984 1885 1986 1887 1988 1989 19%C 1891 1992
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MODELO ACTIVOS LIQUIDOS COMPUTARLES D

L,(Pcc,)

0

+0,0021 DZFEB90, +0,0022 DPASPA,+0,0007 DFIESTA
(2,8} () (2,6)

(16)
(1-0,6115L%)

*
(1-0,070L) (1-0,1804L%) (1-0,2
(1,6)

(3.7) (4,

186L°) (1-0,
&)

(4.3)

a
2109L7%) Ad,,

+0.0369 S2ENES4, +0,0071 D1OCT86,-0,0493 S1AG91, +0.0019 TJILES,
(18) (5) (22,7) (5)

-0.00004 PLC, -0, 0006PMC, +0.0002 PXC, +0,0002 PJC, -0,0001 PVC, -0,0004 PSC
( ) (3.8) (1,3} (1.5) (0,6) 2,3)

Pericdo muestral: I dec enero 1980 - II dec agos o 1992 (455 oba)
Desviacién tipica (%): 0,24

Media de los rasiduos: -0,0 (0,3)

Suma cuadrados de los residuos: 0,0023

Q(12)=12; Q(24)=24; Q(36)=42; Q(72)=78; Q(108)all?

Max. correlac. ent:

X

EVALUACION DEL ERROR DB PREDLCCION

I dec septiembre 1991) -

Raiz ECM Media Desv. tipica
. media
Horizonte 1 (%) 0,30 -0,04 0,05
Horizonte 2 (%) 0,42 -0,09 0,07
Medicién error mensual en mm Yy ['1‘11)
En 12 decena 35 (3,1) 8,8 (0,6) 10 (1)
En 28 decena 14,9 (1,3) 2,9 (0,2) 4,2 (0,4}
RES | DUOS NORMAL.IZABDS
4 4
1
.................. 2,50
2| 42
M
| ' N | l; |
o lll”JI ) ]]II 'l|"|ﬂhl | .|.[‘ fl ] l 1.]I‘I‘l |f|| ‘I“I I IJ -“1 o
i : A f ‘
‘ !!‘1 iy I‘l !I”'I 1' ! I I H I
MR i |\
I
‘ |
-2k <4-2
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - 2,5
-4 -4
19880 1981 1982 1983 1984 1985 19686 1987 1988 1989 1990 1991 1992
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Ln(PCOP), = 0,0387{1+L) DDIC79, - 0,0061 DENE81, - 0,0033 DNOVE2,
(1s,3) (3.8) (2.2)

.

- 0,0040 T.JUN85, - 0,0223 (1+L) SJUN88, - (0,0076+ 0,0117L) SMARES,
(7,4) ( (3,5)

(2,2)

- 0,0169 ss£pg9, + 0,0072 SDICO +
(6,2) (2.6)

2,2)
(5,5)
{1-0,4187L%2)

~0,8112L + 0,2544L7) AA
(10,0) 3.1) ) 8%

(1

3.1

Perfiodo euastral: enero 1979 - junioc 1992 (162 dos)

Desviacién tipica (%): 0,42
Media de los residuos: -0,0005 (1,4)

Sums cuadrados de los residuos: 0,0026

No hay correlacién entre parfimetros

Q(12)=11,3; Q(24)=20,3; Q(36)=30,6;

Rafiz BCM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 0,67 -0,11 0,20
Borizonte 2 (%) 1,05 -0,44 0,30
Medicién error mensual en mm
En 18 decena 8,7 -1,4 2,6
En 232 decena 14,7 -6,3 4,2
RESI10UOS NORMALIZADOS

n L
| \

1980 1981 1982 1983 1984 198%

1986 1987 1988 1989 19890 1981

1992
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AMBITO OPERATIVO LIMITADO (ECAOL)

ACTIVOS LIQUIDOS DE LAS ENTIDADES DE CREDITO DB

(8,5)
Ln{ALCOL:) = -0,047 TNOSO, + (1-0,72L%3) a,
(4,4) (1~ 0.84L + 0.31L7) 44,
(7.5) (2.8}

Periodo muestral: enero 1985 - mayo 1992 (87 obs.)
Deeviacién tipica (%): 2,11

Media de los residucse: -0,002 (-0,99)
0,033
Q(36)=29,7

Suma cuadrados de los residuos:
Q(12)=13,7;

Q(24)=22,5;

Max. correlac. entre parémetros=0,6

Media Desv. tipica
media
Horizonta 1 (%) 1,64 -0,40 0,48
Horizonte 2 (%) 3,14 -1,81 0,81
Medicié error en mm
Horizonte 1 17 -4,3 5
Horizonte 2 34,5 -1.8 9
RESIOUOS NOMSAALIZADOS
3 3
bramaugia i e adisnissrmilia paifo s ialeie g ake +2.3 ¢
2k -2
1 “ -
. \/\VA i /\ AVAV A /\V v a
-1 - -1
-2+ -2
............ ] -254
-3

1987

1888

1989

1980 1991

1992
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Ln(XOPSg) = 0,0233 T3pIC8E, + 0,0181 T3DICES, + 0,0765 SIENEBES,
(5,5) (3.9) (10,3)

+ 0,0449 S2ENE86, + 0,0836 S3ENES6, + 0,0398 SIFE586, - 0,0646 D1AGO90,
(6,4) (12,4) {5,6) (14,8)

- 0,0493 51DIC91, - 0
o8 ¢ ™ 00863 S1ENB92, +

1

a
( 1+0,65L+0,44L7)4A%

(12,2)

Pericdo muestrsal: III dec enero 1984 - III dec mayo 1992 (301 oba)

Deaviacién tipica (%): 0,76
Medis de los residuos: -0,0001 (0,1)
Suma cuadrados de los residues: 0,0173

Q(12)=18; Q(24)=34; Q(36)=50; Q(72)=96;Q(180)=125

Max. correlac. entre pardmetroa=0,5

EVALUACION DRL ERROR DR PREDICCION
(I dec septiembre 1992 - I dec septiembre 1991)

Raiz ECM Media Desv. tipica
media
HBorizonte 1 (%) 0,70 0,04 0,12
Horizonte 2 (%) 1,27 0,1 0,22
Medicién error mensual en mm
En 19 decena 2,6 1,2 0,7
En 28 decena 0,6 0,3 0,2

-4

RESI0UOS NORMAL 1 ZADOS

-2
2.5 o

-4

1885

1986 1987 1988

1988 1880

1882
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DEPGSITOS A LA VISTA DEL SISTEMA
(fin de mesa)

(4,2) (6,4)
(1-0,3993L) (1-0,5350L%3) a,
(1-1:(23«3:.’) AA,,

4

Ln(DPEV), = 0,0186 TMAR90, - 0,0101 TJUL9I, +
(3,5) (2,8)

Perfiodo mues ral: n ro 1983 - junio 1992 (114 obs)
Desviacién tipica (%): 1,62

Media de los residuos: 0,0012 (0,7)

Suma cuadrados de los residuos: 0,0257

Q(12)=8,3; Q(24)=25,9; Q(36)=33,5

Max. correlac. entre parxémetros=0,2

BVALUACION DEL ERROR DB PHRED
{septiembre 1952 - septiemhc

T Ralz ECM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 1,51 ~0,24 0,45
Horizonte 2 (%) 1,45 -0,85 0,43
Medicién error mensval (media dbimes ral) en mm y (Tll)
Horizonte 1 76 (9,1) -13 (0,95) 22,5 (2,8)
Horizonte 2 116 (8,2) -35 (2,02) 35 (1,5)

RESIBUOS NOQMWAL IZADOS

L L)

1984

1985

1986

19687 1968

1988

1990

1992
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DEPOSITOS AHQRRO DEL SISTENA CREDITICIO
(fin de wmesa)

Ln(DEPH), = -0,0085 DDIC85, + 0,0077 DJUNE9, -0,0082 EFCRE
(2.5) (2.3) (3,5)
(9,2)
+0,0291 SABR90 +0.0033 TAMY90+ (1-0,723L%) a,
(6,0) (2,2)

(1-0,176L%) Ady,
(1,7

Pariodo muestral: enero 1983 - junio 1992 (114 obs)
Desviacién tfpica (%): 0,52

Media de los reeiduocs: -0,0001 (0,3)

Suma cuadrados ds los residuos: 0,0026

Q(22)=7,8; Q(24)=19,7; Q(36)=28,2 No hay correlac. entrae los parAmatroi

EVALUACION DXL BRROR DE FREDICCION
{octubre 1992 - ootubre 1991}

Rafz ECM Media Desv. tipica
oedia
orizonte 1 (%) 0,72 -0,43 0,18
Horizonte 2 (%) 1,25 -0,90 0,27
Medicién error mensual {media bimestral) en mm y ('1‘11)

Horizonte 1 35 (4,5) -21 (6,5) 8,6 (1,5)
Horizonte 2 94 (7,9) -66 (9,1) 21,3 (0,7)
FES(OUOS NORMA L1 ZADOS

3 3
......... -25 0
2t -2
1k -1
N NA A 1 " h | AA h .
N[ V Y | \” f
-1k - -1
-2 -2
,,,,,,,,,,,, -2.50
T 1985 1386 1987 1968 1989 1880 1991 1992




Ln(DEPP) , =
(6.3)

- 0,0126 DENE92, +

4.4)

0,0077 - 0,0181 TJUN85, - 0,0388TMARES,
{6.3) (10,0)

1

(1-0,4500L) (1- 0,2081L%) &
(5. 0) (2,3)

.

- 0,0106 DDICES,
(3.8)

Periodo muestral: enero 1983 - junio 1992 (114 dos}

Desviacién tipica (%): 0,51
Media de los residucs: 0,00

Suma cuadrados de los residucs: 0,0026

Q(12)=8,8; Q(24)=18,5; Q(36)=25,6

No hay correlac. entre los parimatros

EVALUACION DEL ERRCR DB PREDIQCION.

. {septiembre 1992 - eoptiemtre 3391

Rafz ECM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 0,43 0,14 0,12
Horizonte 2 (%) 0,79 0,33 0,23
Medicién error mensual (media bimestral) en mm y (Tl
Con una prediccién 34 (3,0) 11 (16,2) 9,7 (1,2)
Con dos predicciones 95 (5,4) 36 (15) 27,6 (0,9)
RESIDUDS NOAMAL ) ZADOS
3 4
........ +2.5 0
2 - —42
ol AA Lol A ] I\A I\ o
Wi AW !
-2 |- 4 -2
..................................... -2,5 a
_a | 4

1984 1985

1986 1987 1988 1883 1980 1991




Ln(DPCOOP) = 0.0468 SMAREO, - 0,0292 BJUNBS, - 0.0176 SNOVES,
(4,3) (6.,0) (3,6)

(13,0)

(1-0,7151L13) a,

.

(1—0.50}351. - o,(zsos));’) A4,

Desviacién tipica (%): 0,59

Modia de laos residuos: -0,0006 (1,2)
Buma cuadrados de los residuos: 0,0047
Q(12)=8,8; Q{24)=26,9; Q(36)=40,7

Perfodo muestral: enero 1980 - junio 1992 (150 obs)

Max. correlac. entre parimetroe=0,7

BVALUACICH DEL ERROR DB PRRDICCIGN
{septiambre 1992 - septieambre 1991)
Rafz ECM Media Desv. tipica
madia
Horizonte 1 (%) 0,61 -0,02 0,18
Horizonte 2 (%) 0,77 -0,14 0,24
Medicién e ror mensual (media bimest al) en mm
Con una prediccién 2,9 -0,13 0,9
Con dos predicciones 6,2 -1,2 1,9
RES (0LOS NDAMAL | ZADSS
4 a
3 <3
,,,,,,,,,, wara EE— R R XX
2 - 42
| A ﬂ l A )
an(nm UA i f\ : .
-1 V - -1
-2 - -2
,,,,,,,,,,,,,,, e saaiasnad -2.5 6
-3k 4-3
) 1961 1982 1983 1964 1985 1986 1987 1986 1988 1950 1991 1892




uxyésrzos A PLAZO DE LAS ENTIDADES DE CREDI
2 DR AMBITO OPERATIVO I.IKI‘J!NI)
(fin de mes)

La(DPECAOL), = 0,0213 DDICS0, - 0,0350 TJUL91, - 1,1659 SENE92,
( (3,5) (131,2)

S.2

1
- o,oz)oo DMARS2Z, + a,

(4.6 (1-0,4036L + 0,2608L3 + 0,5480L%) A2
(4,4) (2,5) (6,0)

Perfodo muestral: enero 1985 - mayo 1992 (89 obs)
Desviacién tipica (%): 1,41

Media de los residuos: -0,0011 (0,7)

Suma cuadrados de los residuce: 0,0168

Q(12)=10 (24)=21,8; Q(36)=37,0 Max. correlsc. ent e parimetros=0,7

RVALUACION DEL BRRGR DE PREDICCION
{#eptiembra 1992 - septiembre 1931)

Reiz ECM Media besv. tipica
media
Horizonte 1 (%) ¢ 2,71 -0,32 0,8
Horizonte 2 (%) 5,2 -1,20 2,4

Medicién error mensual (media bimestral) en mm

Con una p diccién 4 -0,34 1,33

Con dos predicciones 14 -1,35 4,2

RESIOUOS NDAMaL 1ZADOS

q E, 3
.......................... 2.5e
2 —2

B BE . T T T L R e e 2.5 o

-4

1885 1986 1987 19688 1889 1830 1981 1882
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Ln(DEPHCOP) , = -0,0435 SDIC80, + 0,0226 SSEP81, -0,0155 SSEP82
(5.9) (3.4) (3,49)

(6,3)
-0,0528 SJUN8E -0,013 SMAREY -0,0112 TAGOS9+ (1-0,45L%%) a,
(8.6) (2,1) (3,0) (1-0,37L) AA,,
4,7)
Pericdo muestral: enero 1980 - junio 1992 (150 obs)
Desviacién tipica (%): 0,77
Media de los residucs: -0,0009 (1,45)
Suma cuadrados de los residucs: 0,0081
Q(12)=6,3; Q(36)=15,8; Q(36)=21,2 No hay correlac. entre los parimetros

Rafz BCM Media Desv. tipica
media
Horizonte 1 (%) 0,95 -0,20 0,28
Horizonte 2 (%) 1,64 -0,63 0,48

Medicién error mensual (media bimestral) en mm

Con una prediccién 2,51 -0,57 0,74
Con dos predicciones 6,72 -2,48 1,97
RESIBUBS NORMAL | ZAOOS

3 y 3
SRS, TS SR e (RTICUNY DUNPRR] FASUSS | PSSP SRR AR W e +2.5 9
2 - -2
1l 44
. J\ d A 1 | "‘ A T

-1} - -1

-2 - - -2
i CRRLERS (TR SN e v st ] R R T

-3 -3

1981 1882 19683 1984 1985 1986 19687 1988 1989 1990 1981 1992
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DEPGSITOS VISTA DE COOPERATIVAS

{8,8)
(1-0,55L3?) a
AA:Z

Lo (DVEOOP)

¢

00582 SMAREI, + O,
2

0208 TABRIO, +
(2,3) .3)

Perfodo muestral: enero 1980 - junio 1992 (150 obs)
Desviacién tipica (%): 2,83
Media de los residuos: -0,0026 (1,2)

Suma cvadrados'de los residuos: 0,1094

Q(12)+12,1; Q(24)=16,5; Q(36)=26 No hay correlac. entre loe pardmetros

RVALUACIOS DEL RRRD_B DE_ l_’_REDXcCIOH
(septiambre 1992 - septiemhre 199%)

Rafz ECM Media Desv. tipice
media
Horizonte 1 (%) 2,8 -0,20 0,84
Horizonte 2 (%) 2,82 -0,70 0,86
Medicién error mensual (media bimestral) en mm
Con una prediccién 4,1 -0,35 1,23
con doa predicciones 7,2 -1,5 2,24
RESIOUCS NO#wALJIADSS
3 3
RSS! | RN | PRSI e (eSS +2.5 o
2~ -l 2
H |
1k (\ 1°
. \vh i Iy V\ iU i AAV b,
1 44
-2 --2
L ssassibsnmpesaPeress] seandamasdiavandssaabasss]ssnsgiendisusised 2.5 ¢
- 1881 1982 1883 1884 1985 1986 1987 71988 1989 1990 1991 1992 3
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MODELO ACTIVOS LIQUIDOS EN MASDS DEL POBLICO (ALP)

L,(ALP,) = -0.0112 SDIC82, -0,0062 SJULES,+0,0038 DJUNSE, +0.0070 SAGO87,
(3.9) (2) (1,9) (2,3)

(5)
0095 DENE92, (-0,025) SFEB92, -0,0064 SJULI2,
3 (1-0.240) (2)

(1,9)

-0,0031 TAG89, -0,
2,2) (

-0,0033 DRESTO1, (-0.088-0,048L) DCUDIF1, -0,0047 DCUDIF2Z,
(1,4) {4.8) (2,6) {1,8)

(3 (11)
(1+0.3558L) (1-0,7317L%%)
(1-0,9682L1)4a
(120)

Periodo muestral: enerc 1979 - septiembre 1992 (165 obs)

Desviacién tipica (%): 0,31

Media de los reaiduos: 0,0 (0,05)

Suma de los cuadrados de los resuduos: 0,0014

Q(12)=15,7; Q(24)=224,2; Q(36)=34,3 Max. correlac. entre pardmetros=0,3

Evalsacién dael arrar de prediceisn
{asptiembre 1992 - septismbre 1991)

Raiz ECM Media Desviacién tipica
Horizonte 1 (%) 0,26 -0,18 0,06
Horizonte 2 (%) Q0,47 -0,38 0,09

1
Medicién del error en mm y (T )

Horizonte 1 143 (3,4) -99,2 (-2,4) 31 (0,7)
Horizonte 2 263 (6,2) -212,6 (-5) 49 (1.1)

QEIIUOI HORAL HTADOS

2.50

————
=1

1878 1880 1991 1962 1983 9B« 19@S 1960 1987 1988 1966 1EE0 1991 1eE2
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ANEJO IV

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES DE INTERVENCION

En este anejo, se presentan las distintas variables de intervencion
utilizadas en los modelos de prediccion. Dado que algunas variables de
efecto calendario son comunes a varios de los modelos, con el fin de evitar
repeticiones se presentan estas en primer lugar. A continuacién, se
resefian las variables deterministas que entran en la definicion de cada
uno de los modelos.

IV.1 Variables de efecto calendario'’’

Efecto dias de la semana

El efecto calendario de dias de la semana viene recogido por las
variables PLC, PMC, PXC, PJC, PVC y PSC. Cada variable mide,
sucesivamente, el nimero de lunes, martes,..., sdbados existentes en

cada decena del coeficiente de caja en desviaciones respecto al namero de
domingos. La definicion de estas variables es resultado de imponer la
restriccion de que el efecto calendario es puramente estacional a lo largo
de cada semana, de forma que no afecta al crecimiento semanal acumulado.

Por tanto, se define el efecto calendario en t como:
7
E W3,=0 (1)

i=1

donde 61 es el nimero de lunes... domingos por decena.

Si el efecto acumulado a lo largo de cada decena ha de ser nulo, se impone
la restriccion:

Una descripcion detallada de estas variables se encuentra en Rojo
(1991).
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es decir,

W, =~(W,+W,+....+W,) .

sustituyendo en (1) se obtiene:

[
Y W(3,-8,)=0
1=1

siendo PLC=6-6_, PMC=52-67 , ete., las variables introducidas enel
modelo.

Ademéas, en los modelos se define otro conjunto de variables de efecto
calendario :

DIAS: Numero de dias de cada decena del coeficiente de caja
(decena legal).

DDIAS: Numero de dias de cada decena, medido en desviaciones
respecto a la media del nimero de dias de cada decena en el
ano.

FIESTA: Numero de festividades nacionales de cada decena.

DFIESTA: Numerode festividades nacionales de cada decena, medido en

desviaciones respecto a la media de festividades que contiene
cada decena en el afio.

IV.2 Variables de efecto Pascua

PASA: Variable que recoge el efecto de acumulacién de efectivo en
torno a la Pascua. El periodo de acumulacién comprende 13
dias: desde el viernes anterior a la Semana Santa hasta el

92—



PASPA:

PASD2:

PASD:

PASPD:

miércoles posterior. El valor de cada variable es el numero de
dias de cada decena comprendido en este periodo de
acumulacioén.

Variable que recoge el efecto de acumulaciéon en los activos
liquidos computables. El periodo de acumulaciéon comprende
doce dias: desde el lunes de la Semana Santa hasta el viernes
de la semana siguiente. El valor de la variables es el numero
de dias de cada decena legal comprendido en este periodo de
acumulacion.

Variable que recoge el efecto de desacumulacion que se
produce en el efectivo en los dias posteriores a la Pascua. El
proceso de desacumulacion se produce de forma méas rapida
que el de acumulacién, por lo que se le asigna una
ponderacion por dia del 1,25 hasta alcanzar un valor total del
13. Aproximadamente, los dias afectados por Ila
desacumulacion son 10. El periodo de desacumulacion se
inicia diez dias después del miércoles siguiente a la Semana
Santa.

Variable de definicion similar a PASD2, pero el periodo
afectado se inicia el jueves siguiente a la Semana Santa.

Variable que recoge el efecto de desacumulacion en lcs
activos liquidos computables en el periodo siguiente a la
Pascua. EL periodo de desacumulacion se inicia el sabado
siguiente a la Semana Santa y se prolonga hasta un total de
doce dias, ponderando cada dia afectado con =-1.
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DOCUMENTOS DE TRABAJO (1)

Pedro Martinez Méndez: Tipos de interés, impuestos e inflacion.

Victor Garcia-Vaquero: Los fondos de inversién en Espafia.

César Alonso y Samuel Bentolila: Larelaciénentre lainversion y la «Q de Tobin» en las empre-
sas industriales espafiolas. (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Cristina Mazén: Miérgenes de beneficio, eficiencia y poder de mercado en las empresas espaiiolas.
Cristina Mazén: El margen precio-coste marginal en la encuestaindustrial: 1978-1988.
Fernando Restoy: Intertemporal substitution, risk aversion and short term interest rates.
Fernando Restoy: Optimal portfolio policies under time-dependent returns.

Fernando Restoy and Georg Michael Rockinger: Investment incentives in endogenously gro-
wing economies.

José M. Gonzalez-Paramo, José M. Roldan y Miguel Sebastian: Cuestiones sobre politica fis-
cal en Espafia.

Angel Serrat Tubert: Riesgo, especulacién y cobertura en un mercado de futuros dindmico.
Soledad Niiiiez Ramos: Fras, futuros y opciones sobre el MIBOR.

Federico J. Saez: El funcionamiento del mercado de deuda piblica anotada en Espafia.

Javier Santillan: La idoneidad y asignacién del ahorro mundial.

Maria de los Llanos Matea: Contrastes de raices unitarias para series mensuales. Una aplicacién
al IPC.

Isabel Argimén, José Manuel Gonzilez-Piramo y José Maria Roldédn: Ahorro, riqueza y tipos
de interés en Espafia.

Javier Azcarate Aguilar-Amat: La supervision de los conglomerados financieros.

Olympia Bover: Un modelo empirico de la evolucién de los precios de la vivienda en Espafia
(1976-1991). (Publicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Jeroen J. M. Kremers, Neil R. Ericsson and Juan J. Dolado: The power of cointegration tests.
Luis Julidn Alvarez, Juan Carlos Delrieu y Javier Jareiio: Tratamiento de predicciones con-
flictivas: empleo eficiente de informacién extramuestral. (Publicada una edici6n en inglés con el
mismo nimero.)

Fernando C. Ballabriga y Miguel Sebastian: Déficit piblico y tipos de interés en la economia
espariola: jexiste evidencia de causalidad?

Fernando Restoy: Tipos de interés y disciplina fiscal en uniones monetarias. (Publicada una edi-
cién en ingiés con el mismo nimero.)

Manuel Arellano: Introduccién al anélisis econométrico con datos de panel.

Angel Serrat: Diferenciales de tipos de interés onshore/off shore y operaciones swap.

Angel Serrat: Credibilidad y arbitraje de la peseta en el SME.

Juan Ayuso y Fernando Restoy: Eficiencia y primas de riesgo en los mercados de cambio. (Pu-
blicada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Luis J. Alvarez, Juan C. Delrieu y Antoni Espasa: Aproximacién lineal por tramos a comporta-
mientos no lineales: estimacién de sefiales de nivel y crecimiento.

Ignacio Hernando y Javier Vallés: Productividad, estructura de mercado y situacién financiera.
Angel Estrada Garcia: Una funci6n de consumo de bienes duraderos.

Juan J. Dolado and Samuel Bentolila: Who are the insiders? Wage setting in spanish manufac-
turing firms.

Emiliano Gonzalez Mota: Politicas de estabilizacién y limites a la autonomia fiscal en un érea
monetaria y econémica comun.

Anindya Baner jee, Juan J. Dolado and Ricardo Mestre: On some simple tests for cointegra-
tion: the cost of simplicity.

Juan Ayuso y Juan Luis Vega: Agregados monetarios ponderados: el caso espafiol. (Publicada
una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Angel Luis Gémez Jiménez: Indicadores de la politica fiscal: una aplicaci6n al caso espafiol.
Angel Estrada y Miguel Sebastian: Una serie de gasto en bienes de consumo duradero.
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Jesiis Briones, Angel Estrada e Ignacio Hernando: Evaluacién de los efectos de reformas en la
imposicion indirecta

Juan Ayuso, Maria Pérez Jurado y Fernando Restoy: Indicadores de credibilidad de un régi-
men cambiario: el caso de la peseta en el SME. (Publicada una edicién en inglés con el mismo ni-
mero.)

Cristina Mazon: Regularidades empiricas de las empresas industriales espafiolas: ;existe correla-
cién entre beneficios y participacién?

Juan Dolado, Alessandra Goria and Andrea Ichino: Immigration and growth in the host
country.

Amparo Ricardo Ricardo: Series histéricas de contabilidad nacional y mercado de trabajo para
la CE y EEUU: 1960-1991.

Fernando Restoy y G. Michael Rockinger: On stock market returns and returns on investment.
Jesis Saurina Salas: Indicadores de solvencia bancaria y contabilidad a valor de mercado.

Isabel Argimén, José Manuel Gonzilez-Paramo, Maria Jestis Martin y José Maria Roldan:
Productividad e infraestructuras en la economia espaiiola. (Publicada una edicién en inglés con el
mismo nimero.)

Fernando Ballabriga, Miguel Sebastian and Javier Vallés: Interdependence of EC economies:
A VAR approach.

Isabel Argimon y M.* Jesiis Martin: Series de «stock» de infraestructuras del Estado y de las
Administraciones Publicas.en Espaiia.

Pedro Martinez Méndez: Fiscalidad, tipos de interés y tipo de cambio.

Pedro Martinez Méndez: Efectos sobze la politicaeconémica espafiola de una fiscalidad distorsio-
nada por la inflacién.

Pablo Antolin y Olympia Bover: Regional Migration in Spain: The effect of Personal Characte-
ristics and of Unemployment, Wage and House Price Differentials Using Pooled Cross-Sections.
Samuel Bentolila y Juan J. Dolado: La contratacién temporal y sus efectos sobre la competitividad.
Luis Julidn Alvarez, Javier Jareiio y Miguel Sebastian: Salarios publicos, salarios privados e in-
flacién dual.

Ana Revenga: Credibilidad y persistencia de la inflacién en el Sistema Monetario Europeo. (Publi-
cada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Maria Pérez Jurado y Juan Luis Vega: Paridad del poder de compra: un andlisis empirico. (Publi-
cada una edicién en inglés con el mismo nimero.)

Ignacio Hernando y Javier Vallés: Productividad sectosial: comportamiento ciclico en la economia
espaiiola.

Juan J.Dolado, Miguel Sebastian y Javier Vallés: Cyclical patterns of the Spanish economy.
Juan Ayuso y José Luis Escriva: La evolucién del control monetario en Espafia.

Alberto Cabrero Bravo e Isabel Sanchez Garcia: Métodos de prediccién de los agregados mone-
tarios.

(1) Los Documentos de Trabajo antetiores a 1992 figuran en e] catilogo de publicaciones del Banco de Espaiia.
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