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RESUMEN

Este trabajo se enmarca dentro de la literatura sobre agregados
monetarios ponderados, en la cual se intenta relajar el supuesto de
sustituibilidad perfecta entre activos, implicito en la utilizacion de los
agregados monetarios habituales. En concreto; utilizando una metodologia
recientemente propuesta por Feldstein y Stock, se estiman aquellas
ponderaciones que, aplicadas a los distintos componentes que entran en
un agregado amplio, dan como resultado un crecimiento de la liquidez que
mantiene una relacion estable con el gasto nominal, en términos de
indicador adelantado del mismo.

El resultado es un agregado monetario ponderado, denominado
KM2, que puede considerarse como una medida aceptable de la liquidez en
la economia espafiola. Dicho agregado no presenta tendencia a largo plazo
en la velocidad de circulacién, y las ponderaciones que aplica a sus
distintos componentes son coherentes con la ordenacién esperable de los
mismos en términos de liquidez: mds a M2 que a M3-M2, y més a este dltimo
que a ALP2-M3. A su vez, el agregado ponderado resultante muestra una
elevada capacidad explicativa del crecimiento del gasto nominal, si se
compara con la que muestran los agregados monetarios habituales. Este
dltimo resultado se extiende también, aunque de forma mas débil, a la
capacidad explicativa de la inflacion, medida por el crecimiento del
deflactor del PIB.



1. INTRODUCCION

El proceso de innovacion financiera que se ha desarrollado en
Espaiia desde principios de los afios ochenta ha dado lugar a que un
conjunto progresivamente mas amplio de activos sea demandado, en
distintas proporciones, como liquidez y como riqueza financiera. De aqui,
que haya ido amplidndose la definicion de los agregados monetarios para
medir la cantidad de dinero en circulacion en Espana: M3, ALP, ALP2
(ALP mas los pagarés de empresa).

Como indicadores del gasto nominal, los agregados simples méas
estrechos tienen la ventaja de incluir activos que incorporan en
proporciones elevadas y relativamente homogéneas servicios de liquidez,
pero con el inconveniente de olvidar otros activos que, aunque en menores
proporciones, también incorporan dichos servicios. Los agregados simples
mas amplios, en principio, salvan este inconveniente teniendo en cuenta
todos aquellos activos que puedan considerarse, en alguna medida, como
liquidez. Sin embargo, el método de construccion de estos agregados
(suma simple) implica supuestos de sustituibilidad perfecta cada vez
menos plausibles. Asi, para explotar las propiedades informativas
proporcionadas por el agregado monetario amplio respecto de la evoluciéon
futura del gasto nominal, ha sido cada vez més necesario completar la
informacion ofrecida por dicho agregado con el andlisis mas detallado de
la evolucién de sus componentes y de la medida en que dicha evolucion
estaba en consonancia con la funcién de medio de pago.

Estos problemas, que no han sido exclusivos de Espafia, también
han tenido su reflejo en una corriente de literatura dedicada a encontrar
otras medidas de la cantidad de dinero que no impongan el supuesto de
sustituibilidad perfecta de los activos incluidos, considerando, por el
contrario, sus diferentes grados de liquidez'. Asi, frente a la suma
simple implicita en los agregados convencionales, més o menos amplios, los
agregados ponderados definidos en la literatura relajan dicho supuesto,
ponderando los activos incluidos, precisamente, por su grado de liquidez.

! Véanse, por ejemplo, Barnett y Spindt (1982), y Rotemberg, Driscoll
y Poterba (1995).



Este ultimo se aproxima, normalmente, por los diferenciales de tipos de
interés frente a un activo alternativo que no proporciona ningun servicio
de liquidez.

Sin emﬁargo, aunque las ventajas tedricas de los agregados
monetarios ponderados tradicionales son claras, a la hora de construirlos
en la practica surgen problemas importantes entre los que cabe resaltar
dos: en primer lugar, resulta muy dificil elegir un activo que pueda
considerarse absolutamente no liquido; y, en segundo lugar, los
diferenciales de tipos de interés respecto a este activo de referencia solo
reflejaran la evolucion del grado de liquidez cuando el resto de
caracteristicas (riesgo, vencimiento, ventajas fiscales, ...) sean iguales.
Para tratar de paliar, en la medida de lo posible, los problemas
mencionados en la construccién empirica de estos agregados ponderados
tradicionales, generalmente se han considerado aproximaciones
alternativas y se ha analizado su relaciéon con las variables finales para
juzgar la validez de la aproximacién empirica, obteniéndose, en general,
resultados poco alentadores’.

A fin de evitar estos problemas, en este trabajo se opta por
aplicar directamente un criterio empirico en la construccién de un
agregado monetario ponderado que aproxime el crecimiento de la liquidez.
En concreto, utilizando la metodologia propuesta por Feldstein y Stock
(1994), se estiman aquellas ponderaciones que, aplicadas a los distintos
componentes que entran en el agregado amplio, dan como resultado un
crecimiento de la liquidez que mantiene una relacién estable con el gasto
nominal, en términos de indicador adelantado del mismo.

La ventaja de esta metodologia radica, fundamentalmente, en que
elimina la necesidad de establecer supuestos, poco plausibles, sobre la
sustituibilidad de los activos o sobre su mediciéon, dejando que sea el
contenido informativo sobre la evolucion futura del gasto nominal lo que
determine los servicios de liquidez prestados por cada activo. En
contraposicion, como cualquier aproximacién empirica, no asegura que los
resultados puedan tener una interpretacién clara, por lo que el analisis

? Véase Ayuso y Vega (1994).



de las ponderaciones estimadas resulta de gran interés. Asi, el hecho de
que estas fueran dificilmente explicables, apuntaria hacia la existencia de
problemas en el método de estimacion o hacia la ausencia de una relacién
estable entre la cantidad de dinero y el gasto nominal. En caso contrario,
los resultados pueden ofrecer una informacién, complementaria a la de los
agregados simples, que ayude a interpretar la evolucién de estos y a
conocer mejor la evoluciéon futura del gasto nominal.

El trabajo se estructura como sigue. En la seccién 2, se explica
brevemente la metodologia seguida para la construccién del indicador
monetario. Después de ofrecer informacion sobre los detalles de la
aplicacion de esta metodologia al caso espaiiol, en la seccién 3 se comentan
los resultados obtenidos. A continuacion, en la seccion 4, se analizan las
ponderaciones resultantes. En la seccién 5, se valora el contenido
informativo del agregado monetario construido, tomando como referencia
el correspondiente a los agregados simples. Finalmente, la altima seccién
se dedica a las conclusiones.

2. METODOLOGIA

Sea M, un agregado simple formado por los n subagregados
excluyentes Z,,

M; =2, ,+Z,, +...+2

n,t

La tasa de variacién de M, (Am;) esigual a la media ponderada
de las tasas de variacion de los Z;, (Az,,)

Am; =p, Az, +p,, Az +...+p, Az,

donde las ponderaciones (p,,) son los pesos de cada Z; en el agregado
total, en el periodo t-1. En este trabajo, siguiendo la metodologia de
Feldstein y Stock (1994), en lugar de tomar estas ponderaciones como
dadas, se estiman aquellas ponderaciones que, aplicadas a las tasas de
variacién de los subagregados Z; , dan como resultado un crecimiento de



la liquidez que mantiene una relacion estable con el gasto nominal en
términos de indicador adelantado del mismo. Concretamente, las
ponderaciones se obtienen de la estimacion de un modelo de indicador
adelantado del PIB nominal, en el que determinados paréametros varian en
el tiempo:

A’y ,=a,+6,+a(L) A%y, +y(L)A’m/,+¢(Ay, -Am/,) +¢, (1)

€, iid N(0 ,07)

Am] = E Bi.mAZi,r (2)

i=}

B; = BM N n, iid N(0,0il) 3)

donde y, es el logaritmo del PIB nominal, Am{ la tasa de variacién del
agregado monetario ponderado, aproximada por la primera diferencia del
logaritmo, Az, la primera diferencia del logaritmo del i-ésimo
subagregado excluyente, @, es un término constante determinista
y a(L) y y(L) son polinomios en el operador de retardos de la forma:

. .
a(L) =X o, L y y(L) =Zl:y,. Lt .

i=1 i=l

Los parametros cambiantes en el tiempo son el componente
estacional estocastico 6, y el vector de ponderaciones B, . Las



ponderaciones varian en el tiempo, de acuerdo con la ecuacién (3). Por
su parte, 6, se construye con la férmula trigonométrica propuesta por
Harvey y Scott (1994) y estd sujeto a perturbaciones estocésticas w, con
varianza o:. . Es importante permitir variabilidad en este componente,
puesto que recoge la estacionalidad del agregado ponderado y esta puede
cambiar tanto por que varie la estacionalidad de los componentes como por
cambios en la composicién del agregado, ya que los distintos componentes
no tienen la misma estacionalidad. El componente estacional se estima
conjuntamente con los parametros de la ecuacién, tal y como proponen
Harvey y Scott. Finalmente, € , 1, y W, se suponen independientes
entre si.

La especificaciéon de la ecuacién (1) se apoya en la evidencia
disponible sobre los 6rdenes de integracion de las variables consideradas
(ver Cabrero et al., 1992, y Ayuso y Vega, 1994). En general, no se
rechaza que los precios y los agregados monetarios simples son procesos
integrados de orden 2°, mientras que los agregados monetarios en
términos reales y la renta real son I{1). Por lo tanto, la tasa de variacion
del PIB nominal seria I(1) y la diferencia entre dicha tasa y el crecimiento
monetario seria I(0).

Noétese que, aligual que en Feldstein y Stock, la construccién del
agregado ponderado se realiza en términos de tasas de variacién, de
acuerdo con la ecuaciéon (2). Es decir, se trata de un indicador de
crecimiento monetario, no siendo posible obtener, a partir del mismo, un

' Feldstein y Stock no imponen ninguna restriccién a la suma de

los B, y utilizan los coeficientes posteriormente normalizados para
construir el crecimiento del agregado. Sin embargo, dicho crecimiento no
seria entonces el que predice la tasa de variaciéon del gasto nominal con
elasticidad y y, en general, la relacién no seria estable si la suma
irrestringida de los coeficientes B, no loes.

* Alternativamente, 1(1) en torno a una tendencia. Sin embargo, en la
muestra considerada, esta segunda opcién implicaria una doble tendencia,
lo cual resulta poco satisfactorio. En un trabajo previo (Alonso, Martinez
y Pérez-Jurado, 1995) se planteaba esta especificacion alternativa para el
periodo 1980-1994, con resultados similares, como se comentara en varios
puntos de este trabajo.



indicador del nivel de la serie’. Por otra parte, en general, las
ponderaciones no coincidirdn con los pesos de cada subagregado en el
agregado simple (p,,) . La comparacion de $, con p, puede ayudar a
valorar los resultados obtenidos, tal como se comentara en la seccién 4, en
donde se analiza la evolucion relativa de ambas.

La estimacion del sistema (1) a (3) se realiza mediante un
procedimiento de maxima verosimilitud basado en el filtro de Kalman®.
Para ello, se amplia la ecuacion de transicion (3), definiendo como vector
deestadoa ¥, , deformaqueincluya B, , los retardos de P, queentren
en cada caso en (1) y los parametros del componente estacional. Se
implementa entonces el siguiente procedimiento iterativo:

1. Se fijan los valores iniciales de los parametros constantes que han de
estimarse: 0 = {q,,a(L),y(L),9 ,oi,o:,oi}

2. Dados esos valores, se estima, mediante el filtro de Kalman, el vector
de estado condicionado a la informacion dispdnible hasta el momento t-1
¥, , - Notese que, para la realizacion de este paso, es necesario
expresar el modelo en forma de espacio de los estados, para lo que se debe
reescribir la parte correspondiente a A’m/ en primeras diferencias.

3. A partirde 6 y de ¢, , , se obtienen los errores de prediccion un
periodo por delante y, con estos, el valor de la funciéon de verosimilitud
para los parametros fijados inicialmente.

4. Se modifican los valores de 6 mediante un algoritmo numérico de
maximizacion y se recalculan los vectores ¢,,, y la nueva verosimilitud.

5. El proceso se repite hasta alcanzar unos valores que maximizan la
verosimilitud, de acuerdo con cierto criterio de convergencia. Una vez

* Sin embargo, en principio, seria posible hacerlo, estimando

ponderaciones en niveles. Pero esto complicaria atin méds la representacion
del modelo en forma de espacio de los estados, sin ganancia alguna en
términos de prediccién.

¢ Vease Harvey (1989), capitulo 3.
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obtenida la estimacion de los parametros @ , el procedimiento delfiltrode
Kalman produce los B, y 6, 6ptimos (valores "state").

5. La tasa de crecimiento del agregado (Am’) se construye con la
estimacion de las ponderaciones condicionada a toda la informacion
muestral ( B,, o valores "smoother").

El producto final es, por tanto, un agregado con ponderaciones
variables en el tiempo en funcion de las ecuaciones (1) a (3), en tasas de
crecimiento: Am/; = Y B,.r Az, .

3. CONSTRUCCION DEL AGREGADO PONDERADO

La primera decisién que es necesario adoptar para la construccion
de un agregado monetario es la eleccién del conjunto de activos que van
a tenerse en cuenta. En el caso de los agregados simples, el considerar un
agregado estrecho tiene, en principio, la ventaja de incluir activos
relativamente homogéneos, yqueincorporan, fundamentalmente, servicios
de liquidez. Sin embargo, la desventaja es que se ignoran otros activos
que, aunque en menor medida, también pueden demandarse como
"dinero". Los agregados monetarios simples més amplios se construyen,
precisamente, con el objetivo de tener en cuenta estos otros activos,
aunque al coste de incorporar supuestos de sustituibilidad cada vez menos
plausibles.

Por el contrario, la ventaja del método de construccion del
agregado ponderado que se utiliza en este trabajo es, precisamente, que
permite considerar un conjunto amplio de activos teniendo en cuenta el
distinto contenido informativo de los mismos en términos de liquidez. En
funcion de dicho contenido, el propio procedimiento de estimacion dara
como resultado en qué proporcién, variable en el tiempo, deben agregarse
los mismos. Por ello, el conjunto de activos que se incluyen es el mas
amplio de todos los tenidos en cuenta por la autoridad monetaria espaiiola,

-11-—



en el periodo considerado (1970-1995), como relacionados con el gasto
nominal; esto es, ALP2.

La segunda decisién necesaria es el nivel de desagregacion que
se va a tener en cuenta. Idealmente, deberia contemplarse la méxima
desagregacion posible y comprobar a posteriori sialgunos activos pueden
considerarse conjuntamente por su elevada sustituibilidad.
Desafortunadamente, la complejidad del procedimiento de estimacion hace
que esto no sea practicable. Asi, se ha elegido la desagregacién méas
usual, de forma que los subagregados excluyentes considerados son: MO,
M1-MO, M2-M1, M3-M2 y ALP2-M3.

Los datos utilizados son trimestrales y la muestra corresponde al
periodo 1970:I-1995:111. Para los agregados monetarios, se toman las
medias de datos diarios de las estadisticas del Banco de Espaiia. Los datos
del PIB nominal se extraen de la Contabilidad Nacional Trimestral
elaborada por el INE. Notese que, por la propia construccion de los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral, la serie del PIB solo estéa
disponible desestacionalizada. Sin embargo, este no es el caso de las
series de los agregados monetarios, lo que justifica la inclusiéon del
término estacional 6' en la ecuacion (1).

Como se ha comentado, el modelo estimado para obtener las tasas
de variacion del agregado monetario ponderado incluye la segunda
diferencia del logaritmo del PIB nominal como variable dependiente. Como
regresores se incluyen una constante, un término estacional estocéstico,
retardos de la variable dependiente, retardos de las segundas diferencias
de los logaritmos de los subagregados excluyentes y un término de
correccién del error consistente en la diferencia retardada de las tasas
logaritmicas de variacion del PIB nominal y del agregado ponderado. Los
valores iniciales, necesarios para el proceso de estimaciéon comentado en
la seccién anterior, de los pardmetros

0 = {(¢,a(L),vy(L) ,da,o:,af',ai} que se toman, son los resultantes

" Este agregado incluye también la deuda especial, emitida a principios
de 1992 para el canje por pagarés del Tesoro. Su no consideracién
supondria un salto en la serie en dicha fecha.

—12-



de estimar la ecuacién (1) con ALP2 como regresor mds una ratio sefial-
ruido wunitaria para las ponderaciones y para el componente
estacional (03I = o: = oi) . Los valoresinicialesdelos f, apartirde los
cuales opera el filtro de Kalman son los pesos de los subagregados en el

total en la primera observacion muestral®.

El modelo se ha estimado para dos niveles de desagregacion de
ALP2: agregado KM2, que incluye ALP2-M3, M3-M2 y M2; y agregado
KMO, que incorpora ALP2-M3, M3-M2, M2-M1, M1-MO y MO. Ahora bien:
por un lado, no parece que la desagregacién de M2 que supone KMO se
traduzca en una mejora sustancial de la capacidad explicativa del
crecimiento del gasto, y, por otro, las ponderaciones resultantes para
KMO no son siempre interpretables en términos de la liquidez relativa de
los distintos componentes que incorpora. Por ello, entreambos agregados
ponderados, se elige KM2 para continuar con el andlisis’.

Partiendo de una especificacion que incluia cinco retardos tanto
de la variable dependiente como del agregado ponderado, se ha reducido
el numero de retardos paulatinamente, de acuerdo con su significatividad
y con la ausencia de correlacion en los residuos. Finalmente, la ecuacién
estimada incluye dos retardos de cada variable. Como se observa en la
primera columna del cuadro 1, tanto los retardos de la segunda diferencia
del agregado ponderado como el mecanismo de correccién del error son
significativos. Esto permite reescribir la ecuacion en forma de modelo de
indicador adelantado en primeras diferencias, esto es, expresando el
crecimiento del PIB nominal en funcion de su pasado y de los retardos del
crecimiento del agregado ponderado.

Con ello se calcula la respuesta dindmica de la tasa de variacion
del PIB nominal ante un impulso de un 1% en la tasa de variaciéon del
agregado ponderado. Como puede apreciarse en los gréficos 1la y 1b, el

® En las distintas estimaciones realizadas, se ha comprobado la solidez
de los resultados ante cambios en las condiciones iniciales.

° Ademés, en Alonso et al. {(1995), se obtenia que desagregar M2 en

M2-M1, o incluso llegando hasta M0, no mejoraba la capacidad explicativa
del gasto nominal.

~13 -



impacto mayor se produce con tres y cuatro trimestres de retraso. Esto
lleva a que el 60% de la respuesta se produzca en el primer afio. Por otro
lado, en los tres primeros afios se completa practicamente la respuesta a
largo plazo (que se impone unitaria).

Por otra parte, el término constante no resulta significativo y,
por tanto, no aparece en la ecuacién. Esto implica que, a largo plazo, el
agregado ponderado estimado crece en igual medida que el gasto nominal.
Asi, al contrario de io que ocurre con los agregados monetarios simples
mas amplios (véase Cabrero et al.,1992), la velocidad de circulacién del
agregado ponderado no presenta tendencia significativa alguna. Puesto
que el mayor crecimiento tendencial de los agregados monetarios simples
amplios con respecto al PIB nominal tiende a asociarse con el efecto
riqueza, la ausencia del mismo para KM2 constituye un elemento positivo
para la interpretacion de este como indicador de liquidez.

Finalmente, cabe resaltar que la ecuacion estimada parece
bastante estable. Si se comparan los resultados obtenidos con la muestra
completa con los correspondientes a una muestra que incluye tinicamente
el periodo 1970:1-1985:IV, se observa una gran similitud entre los
parametros estimados (véase cuadro 1).

A continuacién, se analiza la posible interpretacion en términos
de liquidez de la evolucién temporal de las distintas ponderaciones
estimadas. Este analisis, junto con los ejercicios de predicciéon que se
expondran en la seccién 5, se considera ttil para valorar los resultados
del procedimiento utilizado.

4. EVOLUCION DE LAS PONDERACIONES

Las ponderaciones estimadas se presentan, para KM2, en el
grafico 2a'’. A fin de analizar en qué medida son razonables, resulta ttil

' En el gréfico 3, se comparan las ponderaciones estimadas con toda
la muestra con aquellas estimadas para la submuestra 1970:1-1985:1IV. Los
niveles son practicamente los mismos, aunque. légicamente, no es posible

_14_



comparar dichas ponderaciones con las implicitas en el agregado simple
que incluye los mismos activos, esto es, ALP2 (gréfico 2b). Como se ha
comentado, la tasa de variacion de un agregado simple también puede
expresarse como la suma ponderada de las tasas de variaciéon de sus
componentes. En este caso, las ponderaciones son los pesos de cada
componente en el agregado total y no tienen en cuenta el distinto grado de
liquidez de cada uno. Por el contrario, en e_l agregado ponderado, las
ponderaciones deberian recoger la evolucion tanto del peso mencionado
como del grado de liquidez del componente en cuestion. Asi, la medida en
que las ponderaciones del agregado ponderado difieran de las implicitas
en ALP2 puede interpretarse como un indicio de desviaciones del supuesto
de sustituibilidad perfecta entre activos.

Para facilitar la comparacién, se dividen las ponderaciones
estimadas entre las implicitas en el agregado simple (gréafico 2c),
interpretdndose los valores resultantes como indicadores de liquidez
relativa. Dado que estos indicadores se infieren a partir de la capacidad
explicativa del gasto nominal, nos referiremos a ellos indistintamente como
poder explicativo relativo o como indicadordeliquidez relativo. Obsérvese
que el procedimiento utilizado permite recoger la variacién tanto entre
activos como a través del tiempo.

Como se observa en el grafico 2c, los resultados obtenidos al-
construir el agregado ponderado son coherentes con la ordenaciéon
esperable en términos de liquidez: exceptuando el periodo de fuerte
innovacion financiera de principios de los afios ochenta, M2 es mas liquido
que M3-M2, y este, a su vez, es mas liquido que ALP2-M3. Esto es, en los
activos incluidos en agregados mas estrechos pesa mas su funcion de
medio de pago, teniendo un contenido informativo mayor como indicadores
adelantados del gasto nominal.

En cuanto a la evolucién temporal del poder explicativo relativo
de los distintos componentes, destaca el fuerte incremento del
correspondiente a ALP2~M3 en los primeros afios ochenta. Este estaria

identificar con la submuestra, las tendencias que se inician al final de la
misma.
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recogiendo la aparicion de nuevos activos, cuyas caracteristicas de
liquidez los convertian en sustitutos parciales de los activos liquidos
habituales, a lo que se aifiadian mayores atractivos en términos de
rentabilidad, opacidad fiscal, etc''. Sin embargo, a partir de 1985, a
pesar de que continué el progresivo aumento de la proporcién que suponia
este componente en el total de ALP2 (ponderacion implicita en ALP2), su
poder explicativo relativo respecto de la evolucién futura del gasto
nominal se reduce (véase gréfico 2¢) , compensandodichoaumento y dando
lugar a que ALP2-M3 desaparezca en la altima parte de la muestra como
indicador adelantado del gasto nominal: esto es, a que su ponderacion se
anule (gréfico 2a).

En realidad, la ponderacién de ALP2-M3 resultaba negativa,
aunque no significativa a partir de 1987, lo que ha llevado a imponer la
restriccién de que esta ponderacién sea nula desde dicha fecha'’. Es
importante resaltar, no obstante, que la exclusién de este componente
empeoraria la capacidad explicativa del agregado ponderado, como
consecuencia del importante papel que ha desempefiado en una parte de la
muestra. Ademéas, no seria conveniente dejar de considerarlo, ya que
nada impide que pueda volver a cobrar relevancia en el futuro, de forma
que actualizaciones de la muestra requeririan comprobar de nuevo si esta

ponderacion resulta no significativa en los Gltimos afios del periodo que se
considere.

En lo que respecta al poder explicativo relativo de M3-M2, se
observa una tendencia creciente en la segunda mitad de los afios ochenta
(lo que podria relacionarse con el desarrollo de los mercados de cesiones
temporales de titulos publicos). Por otra parte, parece que el contenido

"' De hecho, el Banco de Espafia introdujo estos activos en su variable
objetivo intermedio en esa fecha. Véase Sanz (1988) y Ayuso y Escriva
(1993).

'’ Idealmente, se deberia imponer a priori que las distintas
ponderaciones sean siempre positivas. Sin embargo, ello supone no
normalidad en las ponderaciones. La estimacién se basa entonces en
aproximaciones lineales locales que, particularmente para el rango de
valores en que se mueve la ponderaciéon de ALP2-M3, han resultado poco
satisfactorias en las diversas pruebas realizadas.
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informativo relativo de M3-M2 tiende a disminuir en los periodos de menor
crecimiento real. Asi, este es minimo durante la crisis de los afios setenta
y detiene su tendencia creciente con la crisis del 92." Una posible
interpretacion de este hecho podria ser la mayor relevancia del
componente ahorro en la demanda de dichos activos, frente al componente
liquidez, en periodos de desaceleracion del PIB real.

Por su parte, M2 tiene siempre un peso relativo mayor en el
agregado ponderado que en ALP2. Estos resultados parecen apuntar hacia
la conveniencia de dar una importancia a M2 superior, como indicador
adelantado del PIB nominal, a la que ya estd implicita en el seguimiento de
la evolucion de ALP2. En realidad, en la década de los setenta, el
agregado ponderado se parece mucho a M2. En la década de los ochenta,
salvando la importancia de ALP2-M3 en su primera mitad, el agregado se
aproxima progresivamente a M3, con una reduccion de la ponderacion de
M2 y un aumento de la correspondiente a M3-M2. Finalmente, a partir de
1990, las ponderaciones de M3-M2 y de M2 se estabilizan, pero
manteniéndose aun esta ultima por encima de lo que le corresponde en los
agregados simples mas amplios.

Estos resultados son muy similares, tanto en el nivel de las
ponderaciones como en su evoluciéon, a los obtenidos en Alonso et
al. (1995), en donde se utilizan datos desestacionalizados de los agregados
monetarios y se incorporan al modelo las variables en desviaciones con
respecto de una tendencia determinista; esto es, se tiene en cuenta
unicamente la relacion a corto plazo entre el crecimiento del gasto y el
crecimiento monetario. Quizas la diferencia méas destacable sea el mayor
peso de M2 que resulta utilizando el modelo que solo incorpora la relacion
de corto plazo. Pero esto no resulta extrafio, dado que, como se comenta
mas adelante, la relacion a largo plazo entre la tasa de variacion de M2 y
la tasa de variacion del PIB nominal es mas débil que la existente entre
esta segunda y las tasas de variacion de los agregados simples mas
amplios. Por ello, aunque a corto plazo M2 tenga un contenido informativo
sobre la evolucion futura del gasto nominal muy elevado por si solo, si se
quiere recoger también una indicacion sobre la evolucion a largo plazo del
gasto, elagregado debe aproximarse méds a los agregados simples de mayor
amplitud.
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En resumen, el procedimiento de agregacion de activos utilizado
en este trabajo, para obtener una aproximacion del crecimiento monetario,
parece reflejar aceptablemente la imperfecta sustituibilidad de los mismos,
derivada de su distinto grado de liquidez. Cabe resaltar que esto
contrasta con la evolucion temporal que se observa en las ponderaciones
utilizadas en la construccion de los agregados monetarios ponderados mas
tradicionales, que parten de definiciones tedricas.

En el gréafico 4, se presentan los diferenciales de tipos de interés
respecto a un activo de referencia que se considera no liquido,
normalizados por este ultimo. Estos diferenciales se utilizan como medidas
de liquidez relativa sobre la base de las cuales se construyen agregados
ponderados como el Equivalente Liquido, propuesto por Rotemberg,
Driscoll y Poterba, y el Indice de Divisia, asociado al nombre de Barnett.
Siguiendo a Ayuso y Vega (1994), que calculan estos indices para el caso
espaiiol, el tipo de interés utilizado como referencia es, en cada momento,
el maximo entre el correspondiente a cada activo de los incluidos en el
agregado y el rendimiento interno de la deuda ptblica a mas de dos afios
mantenida en firme por el publico. Dado que en este trabajo el nivel de
desagregacion es menor, se calculan dichos diferenciales utilizando los
tipos de interés, netos de impuestos, para M2, M3-M2 y ALP2-M3,
elaborados por Cuenca (1994)".

La comparacion del grafico 4 con el 2 ilustra las dificultades para
la aplicacién empirica de estos indices teéricos' y refuerza la motivacion
de avanzar en la direccién marcada por Feldstein y Stock. Nétese que, por
lo que se refiere a M3-M2, segun las ponderaciones obtenidas en este
trabajo, su grado de liquidez relativa aumenta en los afios ochenta (mas
concretamente, a partir de 1985), como cabria esperar, mientras que su
diferencial de tipos de interés evoluciona sin una tendencia clara. El
diferencial correspondiente a ALP2-M3 no refieja el aumento del grado de
liquidez de estos activos, que aparece en las ponderaciones derivadas

" Los cdlculos reproducen los de Ayuso y Vega (1994), aplicandose
una media mévil centrada, de orden 13, a las ponderaciones para corregir
el problema de los retardos e inercias en los ajustes de cartera.

' Estas dificultades se comentan con detalle en Ayuso y Vega (1994).

- 18 —



empiricamente en los primeros afios ochenta, aumentando solo a partir de
1986 y con una evolucién a partir de 1989, muy similar a la de M3-M2, que
no tiene una interpretacién clara en términos de liquidez. "

En cualquier caso, para valorar los resultados obtenidos, es
conveniente analizar también la relacion existente entre el indicador
monetario estimado y el PIB nominal. Esto es lo que se considera en la
siguiente seccién, en la que se valora la capacidad explicativa del
crecimiento del PIB nominal que proporciona dicho indicador, utilizando
como referencia la correspondiente a los agregados simples.

5. CONTENIDO INFORMATIVO

Parece claro que, por el propio procedimientode construccién del
agregado ponderado, este debe mostrar una elevada capacidad explicativa
de la evoluciéon del gasto nominal. En esta seccién, se analiza en qué
medida se obtiene, de hecho, este resultado, tomando como referencia el
grado de ajuste que proporcionan los agregados simples. En particular,
resulta interesante comparar los resultados de KM2 con los de ALP2, que
es el agregado simple que incluye los mismos activos que KM2. No
obstante, se analizan también los resultados para M2 y M3. En segundo
lugar, se aporta evidencia sobre la medida en que la capacidad explicativa
del crecimiento del gasto nominal se traduce en capacidad explicativa de
la inflacién, medida por el deflactor del PIB.

En el grafico 5, se presenta la evolucion comparada de las tasas
de crecimiento del PIB nominal, de ALP2 y de KM2'*. Como puede
observarse, las tasas de crecimiento de ambos agregados (simple y
ponderado) evolucionan, a largo plazo, en linea con el crecimiento del

¥ Con el fin de facilitar la interpretacion del grafico, el PIB nominal
se ha adelantado tres periodos, de acuerdo con el desfase con que este
responde a movimientos en los agregados monetarios. El nivel de la serie
de ALP2 se ha desplazado teniendo en cuenta la existencia de una
constante significativa en la relacion de largo plazo entre el crecimiento
de este agregado y el del PIB nominal. Las series se presentan en tasas
interanuales por la existencia de estacionalidad en KM2 y ALP2.
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gasto nominal. Sin embargo, el agregado ponderado tiene mayor
variabilidad y se ajusta mds a las variaciones transitorias del PIB nominal.
Las principales diferencias se registran en periodos de desaceleracion del
PIB.

Cabe resaltar, por otra parte, que se observan dos periodos
relativamente prolongados en los que el crecimiento del gasto nominal
difiere del crecimiento monetario, medido por cualquiera de los dos
indicadores. Asi, mientras que en los afios 76 y 77 el gasto nominal
registra un crecimiento sistematicamente superior al de los agregados
monetarios, en el periodo 89-92 ocurre justamente lo contrario. Este altimo
periodo de divergencia podria estar asociado al proceso de fuertes
entradas de capital del exterior y de apreciacion de la peseta, registrado
desde poco antes de la incorporaciéon de la peseta al SME hasta la crisis de
1992. No obstante, el grafico 5 parece indicar que se trata de un proceso
transitorio tras el cual se restablece la relacién entre el crecimiento
monetario y el crecimiento del gasto.

Sin embargo, la observacion del grafico 5 debe completarse con
un andlisis més riguroso que ayude a valorar el contenido informativo del
agregado ponderado. Este andlisis se realiza a continuacién, utilizando los
errores de prediccién tanto intramuestral como extramuestral para el PIB
nominal y para el deflactor del PIB.

5.a Prediccién de la tasa de variacion del gasto nominal

El primer criterio que se tiene en cuenta para valorar el
contenido informativo del agregado ponderado es si el modelo que incluye
este agregado consigue un grado de ajuste intramuestral del gasto
elevado. Como punto de referencia, se toma el ajuste intramuestral que
aportan modelos similares que incluyen los agregados simples,
particularmente aquel agregado simple que incorpora los mismos activos,
pero sin tener en cuenta su distinto grado de liquidez. Los modelos
especificados con los distintos agregados simples (M2, M3, ALP2) se
estiman también por méxima verosimilitud a partir del filtro de Kalman,



dado que, aunque en ellos no aparecen las ponderaciones, mantienen un
término variable en el tiempo (el que recoge la estacionalidad estocastica).

Los resultados de las estimaciones se presentan en el cuadro 2,
en el que se observa que, en todos los casos, tanto el término del
mecanismo de correccion del error como los retardos de las
transformaciones de los agregados resultan significativos, aunque la
relacion de largo plazo parece ser mas débil en el caso de M2. En general,
el impacto mayor se produce con tres y cuatro trimestres de desfase. Se
impone siempre una relacion a largo plazo unitaria. Como medida del grado
de ajuste, se presentan en el cuadro 3 las desviaciones tipicas de los
residuos de las ecuaciones correspondientes a cada agregado.

Ahora bien: es importante tener en cuenta que las predicciones
intramuestrales se realizan en cada trimestre con unos parametros 0 ,
que han sido estimados con un conjunto de informaciéon que incluye la de
ese trimestre y unas ponderaciones B -con las que se construye KM2-
que se basan en dichos parametros. Por tanto, parece relevante completar
este analisis con el correspondiente a predicciones extramuestrales.

Asi, partiendo de una muestra con final en 1992:1III, se estiman
las ecuaciones comentadas, tanto para KM2 como para los agregados
simples. Estas estimaciones se repiten incorporando sucesivamente la
informacion de cada trimestre adicional hasta llegar a 1995:11 y
prediciendo en cada momento, con los distintos agregados, la tasa de
variacion del PIB nominal del trimestre siguiente y de varios trimestres
por delante'. Notese que, en el caso de KM2, se emplea, para cada
momento, la estimacion del agregado ponderado obtenida con la
submuestra correspondiente. Se utilizan, por tanto, doce estimaciones,
condicionadas cada una a un conjunto de informacion diferente,

desde mg,, hasta m,, . Al finalizar el proceso, las predicciones

' Para las predicciones varios periodos por delante, son necesarias,

a su vez, predicciones del crecimiento de los distintos agregados
monetarios, las cuales han sido elaboradas por la oficina de Estudios
Monetarios a partir de modelos univariantes. Se han tenido en cuenta los
distintos desfases en la publicacion de los datos del PIB y de los
agregados monetarios.



obtenidas para cada caso se comparan con el dato observado, calculando
la raiz del error cuadrdtico medio como medida de ajuste extramuestral
(véase cuadro 3).

La eleccion de 1992: 111 como periodo de inicio de las predicciones
extramuestrales estd condicionada por la anomalia, anteriorm