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LOS TIPOS DE INTERES Y LAS SORPRESAS MONETARIAS
Marta CAMPILLO*

Fundacion de Estudios de Economia Aplicada

En este articulo se lleva a cabo un estudio empirico de la influencia que tienen los cambios inespera-
dos («sorpresasn) en los agregados monetarios sobre los tipos de interés del mercado interbancario
espariol. Se analizan dos modelos (que incluyen también variables de precios y renta), une con el
agregado de intervencidn, activos de caja del sistema bancario, y otro para los activos liguidos en
manos del piiblico, obteniéndose una diferencia significativa en cuanto a la magnitud y estructura
dindmica en la respuesta de los tipos de interés a las sorpresas de cada uno de estos agregados.

1. Introduccion

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

La teoria monetaria, suponiendo que el tipo de interés es un coste de oportu-
nidad de la medida de dinero utilizada, predice un signo negativo para la rela-
cién dinero-tipos de interés a través de la funcién de demanda de dinero, en
la que la relacién de causalidad iria de los tipos hacia la cantidad de dinero.
Por otra parte, aumentos en la liquidez deben ir acompafnados de caidas en
los tipos para restablecer el equilibrio en el mercado monetario; de nuevo el
signo es negativo, pero ahora con causalidad inversa. Todo lo anterior debe
entenderse referido a agregados como M1, M2, M3 o M4 mas que al agregado
de intervencién (activos de caja del sistema bancario o base monetaria).

En nuestro andlisis de determinacién de los tipos de interés se incluyen, ade-
mas de un agregado monetario otras variables, como los precios de consumo
y la renta. La inclusiéon de estas variables responde parcialmente a la pro-
puesta monetarista acerca de la posibilidad de existencia de un efecto precios
(P = P(M), P> 0) que, provocado por un shock en la oferta de dinero, afecta a
los tipos de interés en direccién opuesta al propio efecto directo de ese shock

* Agradezco a A. Novales y a J. Pérez-Campanero sus valiosos comentarios y sugeren-
cias. Ninguno de ellos es responsable de los errores que pudieran existir en el presente
documento.
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sobre los tipos de interés expuesto en el parrafo anterior (inico efecto tenido
en cuenta por los keynesianos).

Ademas del efecto via precios hay otras razones por las que el efecto sugerido
por los keynesianos puede ser menor como, por ejemplo, la dependencia
negativa de la renta respecto de los tipos de interés, lo que provocaria que al
caer los tipos se estimulara la demanda agregada, lo que haria aumentar tam-
bién la demanda de saldos reales y con ello los tipos de interés, de modo que
se restableciera el equilibrio en el mercado de dinero.

Aunque el razonamiento seguido para la inclusion de las variables esta funda-
mentado en distintas teorias, la finalidad de este trabajo no es contrastar nin-
guna de ellas (de hecho, se trata de un anélisis de forma reducida), sino
intentar caracterizar las respuestas de los tipos de interés a los posibles efectos
de las sorpresas en las distintas variables incluidas en el modelo. Trataremos
de estudiar no sélo el signo de la respuesta, sino también ver si ésta es transi-
toria, o si se puede hablar de una respuesta dinamica suavizada a lo largo de
un cierto namero de periodos.

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

La metodologia empleada para realizar el analisis consisti6 en la estimaciéon
de modelos vectoriales autorregresivos, cuya interpretacion, como la de todo
modelo de forma reducida, no esta exenta de dificultades. Sin embargo no
debemos olvidar que nuestra finalidad no es llevar a cabo un analisis estructu-
ral fundamental. Por contra, esta especificacion nos proporciona la ventaja de
que incorpora, aunque sea implicitamente, las posibles relaciones de simulta-
neidad entre los tipos de interés, los agregados monetarios, los precios de
consumo y la renta, y ademas nos permite analizar las funciones de respuesta
que estibamos buscando.

El esquema de este trabajo es el siguiente. En la seccion 2 se presentan los
supuestos estadisticos necesarios para poder interpretar el modelo separando
los efectos producidos por los componentes esperados y los no esperados. En
la seccion 3 se lleva a cabo la descripcion de los datos y las variables que se van
a utlizar en el trabajo. La seccion 4 se dedica a la busqueda de la especifica-
cion mas adecuada para los modelos presentados, y al comentario de los
resultados. Finalmente, se termina exponiendo las conclusiones principales
obtenidas en el trabajo.

2. El modelo

El método utilizado parte de la estimaciéon de un modelo de forma reducida
de vectores autorregresivos (VAR) para el vector formado por las variables:
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agregado monetario, tipos de interés, precios y renta. Como es sabido, la
interpretaciéon de dicho sistema depende del orden de las variables. En nues-
tro caso, en que se considera que los efectos monetarios son los mas impor-
tantes, se opté por la ordenacion mencionada. En cualquier caso, si la
correlacién existente entre los residuos de las distintas ecuaciones fuera
pequenia, un cambio en dicha ordenacion no alteraria las funciones de res-
puesta obtenidas.

Siguiendo la propuesta de McGee y Stasiak (1985) veamos las hipotesis que
son necesarias para poder hacer una interpretacién del VAR en la que se pue-
dan distinguir los efectos de los componentes esperados y de los componen-
tes no esperados (sorpresas) de las variables.

Dada la forma matricial:

M, a,,(B) a;5(B) a,53(B) a,,(B) M, €y
7, - Q51 (B) 099(B) Qos(B) 0yy(B) ] + €y
P, @31(B) Qs(B) Qgs(B) Qsy(B) P, €3
Y’l a‘4l('B) a42(B) a43(B) a44(B) Yl 84!

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

Para identificar esta representacion VAR se hacen los siguientes supuestos:
a) a;(0)=0
b) cov(g, €) =0paratodot #syij=1,2,3,4

Estas condiciones de identificacién dicotomizan el pasado del presente. Toda
la influencia del pasado sobre las realizaciones presentes la recogen los poli-
nomios de retardos. Esto lo garantizan por un lado, la condicién acerca de la
covarianza de los términos de error, que no permite mas que la correlaciéon
contemporanea entre las innovaciones y, por otro lado, la condicién que
garantiza que en los polinomios de retardos el término contemporineo es
cero (a;(0) = 0). Estas condiciones también indican que la posible correlacion
contemporanea entre las variables se ejerce a través de las innovaciones.
Segun esto, los valores pasados de las variables que aparecen en los polino-
mios de retardos representan el efecto esperado de éstas sobre la variable
dependiente correspondiente. Por otra parte, las sorpresas en las variables
s6lo influyen en las variables dependientes a través de la correlacién contem-
poranea entre las innovaciones.

En el caso de que los componentes no anticipados persistan uno o mds perio-
dos, seria dificil separar el efecto del componente esperado de las sorpresas,
puesto que ambos estarian recogidos en los polinomios a,;;.. Como solucién a
este problema McCallum (1979) propuso asumir que hay un desfase de tan
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s6lo un periodo en la recepciéon de informacion acerca de los componentes
no anticipados y los anticipados de las distintas variables, de forma que las
innovaciones presentes son puramente no anticipadas, y las pasadas se supo-
nen completamente conocidas, por lo que estas Gltimas se incluiran en los
componentes anticipados del modelo. Bajo este supuesto, la representacion
VAR permite dicotomizar entre efectos esperados y sorpresas de las variables.
Si las innovaciones pasadas permanecen desconocidas durante més de un
periodo, aunque sea parcialmente, entonces los polinomios a,(B) recogeran
tanto efectos esperados como no esperados.

Como hacen McGee y Stasiak, adoptamos la solucién de McCallum de supo-
ner un retraso de tan sélo un periodo en la recepcién de la informacién esta-
distica. Este no es un supuesto tan descabellado, ya que en el caso del indice
de precios al consumo (IPC) el retraso es de menos de un mes, y en el caso del
indice de produccion industrial (IPI) de algo menos de dos meses!.

En relacién con la interpretacién de la forma reducida desde la perspectiva de
las teorias alternativas, desde un punto de vista Keynesiano, algunos de los
resultados que serfan de esperar serian que alguna de las a,, y 0y, fueran dis-
tintas de cero, es decir que el agregado monetario y el propio pasado de los
tipos afectaran a los tipos de interés. Mientras que desde el punto de vista
neoclasico tan soélo algun a,, seria distinto de cero.

En la ecuacion de Precios desde el punto de vista neoclasico seria de esperar
que algn o, fuera distinto de cero y por otro lado que sa;, =1, es decir que
la ganancia fuera unitaria. Por otro lado, si £aj, > 1 esto supondria una dismi-
nucién de los tipos de interés y lo contrario ocurriria si Tajy, > 1.

En cualquier caso dado que el modelo es una forma reducida, que en la esti-
macién sé estdn teniendo en cuenta todas las relaciones existentes entre las
variables a través de la matriz de varianzas-covarianzas y debido a las caracte-
risticas de una de las variables que se incluyen en el modelo (la transforma-
cién de los tipos de interés), insistimos en la dificultad de interpretar los
coeficientes que resultan de la estimacion.

3. Los datos

Nuestra eleccién final de variables fue:

— Los tipos de interés a tres meses de los depdsitos en el mercado interbancario, calcula-
dos como medias de datos diarios. El plazo elegido se considera lo suficiente-
mente largo como para que dichos tipos recojan algo mas que simplemente
las intervenciones de la autoridad monetaria, y lo suficientemente corto para

! También pensamos que es perfectamente posible que retardos en las sorpresas de
més de un periodo tengan influencia en las variables dependientes del modelo por
retrasos en la disponibilidad de datos exactos. Como sucede, por ejemplo, al produ-
cirse revisiones de datos provisionales.



LOS TIPOS DE INTERES Y LAS SORPRESAS MONETARIAS 209

que no se hayan anulado los posibles efectos de los agregados monetarios,
precios y renta que buscamos®.

Debido a la gran variabilidad de los tipos de interés, resulta muy complicado
explicar las variaciones que se producen de un periodo a otro, por lo que
decidimos estudiar la evolucién de un perfil suavizado de la serie. Una posi-
ble explicacion esta relacionada con los dos objetivos en relacion a los tipos
de interés que, segin Argandoiia (1987), tiene la politica monetaria: a) reduc-
cion de los niveles de los tipos de interés, cuya finalidad es conseguir la reduc-
ci6n de las fluctuaciones ciclicas de produccién y empleo, y moderacion de la
inflacion, y b) reduccion de la volatilidad de los tipos, de modo que se contri-
buya al desarrollo ordenado de los mercados financieros (aparte de objetivos
relacionados con la balanza de pagos y el tipo de cambio). Debido a las varia-
bles explicativas que se incluyen en el modelo, y al hecho de la posible exis-
tencia de simultaneidad, podria aceptarse que la caracteristica de los tipos que
pueden explicar las variables incluidas seria los niveles y no la volatilidad, por
lo que, en definitiva, utilizamos como variable endégena un suavizado de
los tipos.

Para ello, como aproximacion de los niveles se tomé la tendencia de la serie
calculada como un suavizado mediante medias moéviles. En el articulo todos
los resultados estan referidos a la media movil de orden siete no centrada y
con ponderacion lineal ®.

La eleccion de la media moévil no centrada, se hizo porque es claro que condi-
cionada a la informacién disponible en ¢, existe una relacién biunivoca entre
las previsiones del tipo de interés y de su media mévil no centrada para el
periodo siguiente.

El orden de la media moévil elegido, asegura un suavizado suficiente de la
serie, aunque claramente, habria otras posibilidades alternativas. Asimismo,
se podrian haber utilizado ponderaciones decrecientes en la construccién de
la media movil %,

— La relacién entre tipos de interés y agregado monetario variard depen-
diendo del agregado monetario que se estudie. El banco emisor controla la

® En cualquier caso, el analisis se repiti6 para los tipos de interés de los depositos del
interbancario a uno y seis meses, existiendo una unica diferencia significativa en el
caso de los tipos de interés a seis meses que es que la ganancia de los tipos en la ecua-
cion de precios se rechaza que es cero al contrario de lo que ocurre con los tipos a 3
meses. Esto indicaria que los tipos de interés a 6 meses recogen mejor las expectativas
de inflacién que los tipos de interés a mas corto plazo.

X Fx o tx o, tx X, XX
7

* A pesar de que la media movil con ponderacién decreciente tiene un comporta-
miento mas parecido a los tipos de interés actuales, siguiendo la practica habitual en
los trabajos que realizan el suavizado de los tipos de interés, se utiliz6 la media movil
con ponderacion lineal. Sin embargo a lo largo del articulo se presentan resultados
sobre la sensibilidad del analisis efectuado segun la ponderacion elegida.

=5

% Media Movil =
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base monetaria, y no es claro que la transmision de las fluctuaciones en la
base monetaria a los agregados monetarios mas amplios sea independiente
del mecanismo de control monetario puesto en efecto. En Novales (1988) y
(1990) se proporciona evidencia acerca de que el multiplicador monetario no
es independiente de tales intervenciones. Por esta razén, en un primer
momento se escogié como agregado monetario el de intervencién, activos de
caja del sistema bancario (ACSB)3. Adicionalmente se repitié el andlisis para otro
agregado monetario mas amplio, los activos liquidos en manos del publico (ALP),
precisamente el utilizado por la autoridad monetaria como referencia para
llevar a cabo su politica.

Se realiz6 una correcciéon® en el afio 1984 para la serie de los activos de caja
del sistema bancario, dado que en ese afio se produjo un cambio en la defini-
cién del agregado monetario que utilizaba la autoridad monetaria como refe-
rencia para realizar la politica monetaria, pas6 de ser M3 a ser ALP’.

La serie de activos liquidos en manos del publico también tuvo que ser corre-
gida. Las entidades bancarias, atraidas por las ventajas fiscales y de exencion
del coeficiente de caja de las transferencias frente a las participaciones de acti-
vos, y basindose en una interpretacion muy laxa de la circular del Banco de
Esparia 22/1987 que regulaba el balance y cuenta de resultados de las entida-
des bancarias, contabilizaban como transferencias muchas operaciones que
no suponian una enajenaciéon completa de los activos transferidos. En julio de
1989, el Banco de Espaiia publico la circular 13/1989, en la que se definia con
mayor precisién las caracteristicas que debian reunir las operaciones de
cesién de activos bancarios para clasificarse como transferencias y asi poder
beneficiarse de la exencién del coeficiente de caja. Esta nueva normativa pro-
dujo una profunda reclasificacion contable y, en consecuencia, un trasvase de
fondos desde transferencias de activos hacia instrumentos incluidos en los
ALP®

* Aunque la interpretacion de la ACSB no es totalmente asimilable a la oferta moneta-
ria en el sentido de la estadounidense, donde es la Fed quien fija en todo momento la
cantidad que presta, los ACSB es la variable monetaria que més se asemeja a ella y por
otro lado la tnica disponible para llevar a cabo nuestro propésito.

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

Con estas correcciones no se pretendia eliminar todos los valores atipicos de las series,
sino tan sélo aquellas que por su magnitud pudieran distorsionar el analisis y que
tuvieran una interpretacion determinista. Por otro lado no tendria sentido eliminarlos
todos ya que pretendemos estudiar las respuestas a sorpresas en las variables, y en la
Ic'lnedida en que dichos valores atipicos se deban a sorpresas, no deberian ser corregi-

0s.

’ También se podrian haber intervenido la inclusién en ACSB de las pesetas converti-
bles, o el efecto de la circular 13/1989. Asi como todas las variaciones que se han pro-
ducido en el coeficiente de caja. Sin embargo no se llevaron a cabo porque se penséd
que su magnitud no era lo suficientemente grande como para distorsionar el anali-
sis.

¥ Ver Boletin Econdmico del Banco de Esparia, febrero 1990 «ALP, incorporacién de las
transferencias de activos privados y nuevos factores estacionalesy.
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— Indice de precios al consumo (IPC) como variable precios. Para su inclusién en
el modelo esta serie fue corregida del efecto IVA (impuesto sobre valor ana-
dido) que entré en vigor en enero de 1986.

— Indice de produccion industrial (IPI) como indicador de renta. Se corrigi6 del
efecto Pascua porque se pensé que su presencia podia distorsionar el analisis.
Esta serie tiene problemas obvios debido a la fuerte estacionalidad que
presenta.

Los datos utilizados son de periodicidad mensual. En cuanto a las transfor-
maciones realizadas, siguiendo la practica habitual en trabajos empiricos
sobre tipos de interés, sus variaciones se incluyen en el modelo en diferencias
absolutas. Las demas variables aparecen en primeras diferencias de las tasas
interanuales. Esto se ha hecho asi porque es mas razonable pensar que, a la
hora de llevar a cabo su politica, la autoridad monetaria presta atencién a la
variacién que se haya producido en las variables relevantes en el altimo afio, y
no tanto en la que se haya producido en el altimo mes, puesto que ésta puede
verse alterada por situaciones coyunturales.

Las estimaciones se realizaron para el periodo comprendido entre mayo de
1981 a diciembre de 1989. Parece claro que a lo largo del periodo muestral
del estudio, se produjo un cambio de régimen en la variable instrumental de
control monetario ¢, pasando de ser los activos de caja del sistema bancario a
ser los tipos de interés a muy corto plazo. En nuestras estimaciones no se sub-
dividio la muestra por esta causa, ya que no habia indicios de cambio de com-
portamiento en las variables utilizadas y porque pensamos que el cambio no
fue radical, sino progresivo, de forma que en ocasiones probablemente hubo
politicas de tipo mixto. Por todo esto, a la hora de interpretar los resultados
obtenidos trataremos de encontrar qué politica es consistente con los
mismos.

4. Especificacion y resultados
4.1. Modelo con activos de caja del sistema bancario

El procedimiento seguido consistié en un primer momento, en la estimacién
de un sistema en el que se incluian el mismo nimero de retardos en todas las
variables. Se probé con 3, 4, 6, 7, 8 y 12 retardos. La elecciéon del nimero de
retardos mas adecuado se hizo en base a la ausencia de autocorrelaciéon en los
residuos '°. En el caso de 12 retardos, tanto el test de la Q de Ljung-Box, como
el estadistico Durbin-Watson indicaban la no existencia de autocorrelacion
para las ecuaciones de tipos de interés, precios y renta. Ademas, los valores
obtenidos de estos estadisticos eran casi siempre mejores a los obtenidos con
otras especificaciones, por lo que se escogio esta longitud de retardos

% Véase Escriva y Santos (1991).

" También se realizaron contrastes de razén de verosimilitudes, pero se llegaba a
modelos con muy pocos retardos, lo que contradecia lo sugerido por la aparente
estructura de correlacién serial de los residuos.
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Tan solo en el caso de la ecuacion de activos de caja del sistema bancario los
resultados del test Q eran peores que los de las demas especificaciones. Sin
embargo, una vez restringido el modelo el problema de la autocorrelacién en
esta ecuaciéon mejoraba sensiblemente por lo que se opté por el VAR de doce
retardos como punto de partida para el analisis posterior.

En la segunda especificacion se restringio el modelo eliminando los retardos
de las variables cuyos coeficientes tuviesen un estadistico t de Student menor a
1,5, valor al cual se rechazaria la hipotesis nula, a un nivel de significacion del
10%, dados los grados de libertad del modelo. Las estimaciones de este
modelo restringido se realizaron con el método de ecuaciones aparentemente
no relacionadas (SURE).

Como ejemplo, la ecuacion de los tipos de interés estimada del modelo res-
tringido fue la siguiente:

(1—1,2619B + 0,3500B2 + 0,3997B7 — 0,3354B%)r, =
(15,98) (—4,33)  (—4,99) (4,28)

= —0,0100 + (0,006982 — 0,0125B") M, — (0,0444B° + 0,0569B%) P, — 0,0520B" Y,
(=0,71) (1,52) (—2,52) (=1,75)  (—2,21) (~1,68)
donde las cifras entre paréntesis son los valores de los test ¢.

Por simplicidad en el Cuadro 1 se recogen los 6rdenes de retardos que apare-
cen en todas las ecuaciones del modelo''.

Cuabro 1
Retardos del modelo restringido

Ecuacién ACSB | Ecuacion Tipos |Ecuacién Precios | Ecuacién Renta
ACSB ...... 2,9,12 2,11 7 8,10
Tipos ...... 1 1-2,7-8 6,9-10 1,6
Precios ..... 7-8,11 3,8 3,7,10,12 2,6
Renta ...... 4-8 4 2 1-8

Se realizd un test de hipotesis contrastando la significatividad por cada bloque
de retardos con el fin de comprobar la existencia o no de efectos a corto
plazo. Los resultados también nos dan idea acerca de las relaciones de causa-
lidad y por tanto del posible problema de simultaneidad. Esto se hizo tanto
para el modelo completo como para el restringido, obteniéndose mejores
resultados en este ultmo ya que se han eliminado las variables superfluas que

"' Ellector interesado podra encontrar una exposicién mas detallada de los resultados
en el Documento de Trabajo 91-13 de FEDEA (Fundacion de Estudios de Econo-
mia Aplicada).
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debilitaban el poder de los contrastes dejandose solo los retardos que contri-
buian a eliminar la estructura de autocorrelacion de los residuos. En el Cua-
dro 2 s6lo se incluyen los resultados para el modelo restringido.

Cuabro 2

Test por bloques del modelo restringido
H,: bloque de coeficientes = 0

Bloques Ecuacion ACSB | Ecuacién Tipos jEcuacién Precios| Ecuacion Renta
ACSB ...... XA3) = 48,62 | x22) =7.68% | x(l)= 11,96 | x¥2) = 5,86**
Tipos ...... x(1) = 18,61 | x%(4) = 861,61 | ¥%3) = 18,71 | x*2) = 8,86*
Precios ..... (3) = 19,42 | x%2)=7,12* | x%4)=87.73 | x}2) = 9,50
Renta ...... XA(5) = 18,24% | x2(1) = 2,84%* | (1) = 11,84 | 3¥8) = 169,41

NOTA: ¥? (k) donde k = namero de restricciones.
Se rechaza H, al 1% de nivel de significacion excepto en los casos con un asterisco que se rechaza al 5%
v aquellos con dos asteriscos en que tan s6lo se rechaza al 10%.

Segun estos resultados se confirma con gran generalidad la significatividad de
todos los bloques de retardos incluidos en el modelo. Esto indica que hay
causalidad en todas las direcciones y que todo modelo de regresién estaria
sujeto a problemas de simultaneidad importantes. La presencia de simultaneidad
en el modelo serfa interpretable desde un punto de vista Keynesiano indi-
cando que la autoridad monetaria esta atenta al comportamiento de todas las
variables a la hora de realizar su politica. Esto tendria sentido bajo el supuesto
de que durante todo el periodo se hubiese mantenido el mismo régimen de
politica econdmica, supuesto éste que es obvio no se puede aceptar. Por otra
parte, el hecho de utilizar una media movil con ponderacion lineal esta favo-
reciendo que se produzca la simultaneidad que obtenemos.

La interpretacion del modelo est4 condicionada a que se cumplan los supues-
tos que hicimos al principio. En la especificacion del modelo ya se tuvo en
cuenta que no aparecieran variables contemporaneas en los polinomios de
retardos. El supuesto cov(g,,g,) = 0 para todo ! # s y zj = 1,2,3,4 se com-
probé calculando las funciones de correlacion cruzada entre las innovaciones
de las cuatro ecuaciones. No se encontr6 ningun valor significativo a excep-
cidon de alguno de los contemporéaneos.

Dichas correlaciones contemporaneas entre las innovaciones son importantes
para determinar el orden adecuado de las variables del modelo. Dependiendo
de esa ordenacion el resultado de la factorizacion de Choleski, que se realiza
para calcular las funciones de respuesta, variara. En este caso, las correlacio-
nes existentes entre los residuos de las cuatro ecuaciones son tan pequenas,
que un cambio en la ordenacién no alteraria las funciones de respuesta
obtenidas.
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Cuabro 3
Correlaciones contemporaneas entre innovaciones
ACSB Tipos Precios Renta
ACSB ............. 1
Tipos ............. 0,2371 1
Precios ............ 0,1548 —0,0350 1
Renta ............. 0,0179 0,0709 0,0738 1

Por otro lado, como se coment6 en la seccidén 2, las sorpresas o componentes
no esperadas de las variables s6lo afectan a las variables dependientes a través
de la correlacién contemporanea entre los residuos. Los resultados obtenidos
en este primer modelo indican que los componentes no esperados tienen un
efecto pequenio sobre las variables dependientes.

Centrandonos en los efectos sobre los tipos de interés, es importante comen-
tar acerca de las funciones de respuestas de los tipos de interés ante shocks en
las demas variables (Grafico 1). En ellas se observa una clara influencia positiva de
los activos de caja del sistema bancario sobre los tipos de interés con un valor maximo
en el tercer retardo. Tanto los precios como la renta tienen influencia negativa
pero muy pequefia, alcanzando el maximo mas tarde. A mas largo plazo estos
tres efectos cambian de signo compensando lo anterior. Esto se produce alre-
dedor del noveno mes para los activos de caja del sistema bancario, y aproxi-
madamente al aflo para los precios.

Dado que las respuestas de los precios a un shock en las demas variables es la
de una variable exégena ', la interpretacion del efecto precios sobre los tipos
de interés no reside en su relaciéon con el agregado monetario via ecuaciéon de
demanda de saldos reales, sino mas bien en la existencia de un efecto Fisher, el
cual sugiere que las tasas reales de rendimiento de los distintos activos finan-
cieros deben ser iguales entre si; y el valor comtn, que no es sino la tasa de
interés real de la economia variara tan s6lo muy lentamente y inicamente a
causa de variaciones estructurales de la economia, como podrian ser cambios
en la tecnologia disponible o en las preferencias de los agentes. En la medida
en que el tipo de interés real fuera constante, el tipo de interés nominal estaria
fundamentalmente determinado por las expectativas de inflacion, siendo ésta
una relacién de signo positivo.

Sin embargo, hemos visto que el signo obtenido en la respuesta de los tipos de
interés a un shock en precios es negativo. Una posible explicacion sera que al produ-
cirse el shock en los precios por un lado disminuye la capacidad adquisitiva
de los agentes, y por otro, por el efecto Fisher se elevan los tpos de interés
nominales. La autoridad monetaria para intentar contrarrestar tanto la pér-
dida de capacidad adquisitiva, como la subida de los tipos de interés inyecta
liquidez en el sistema (ver ganancia positiva de precios en la ecuacion de acti-

'* Es decir, la funcién de respuesta de los precios ante shocks en las demas variables
son todas ellas no significativas.
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Funciones de respuesta de los Tipos ante shocks en todas las variables

vos de caja) provocando asf la caida de los tipos de interés. A largo plazo se
obtiene una ganancia de —0,6653 lo que indica que no sélo consigue contra-
rrestar esos efectos sino que sobrepasa su objetivo. Todo esto es consistente con
una politica econémica preocupada por la evoluciéon de los tipos de interés.

El signo positivo de la respuesta de los tipos a un shock en los activos de caja
del sistema bancario '* podria venir dado por el comportamiento intervencio-
nista de la autoridad monetaria que, para controlar el crecimiento del agre-
gado monetario ante aumentos no deseados del mismo, producird restric-
ciones monetarias y alzas en los tipos de intervencién, y por la estructura
intertemporal de los tipos de interés esto se transmitira a los tipos de interés a
mas largo plazo. Es decir, con los activos de caja del sistema bancario la expli-
cacién de la relacion tipos de interés-agregado monetario no es acomodaticia
a través,de la demanda de dinero para recuperar el equilibrio ', sino que se
produce a través de las intervenciones de la autoridad monetaria'’.

'* Como apunta Maule6n (1987), la existencia de una relacién positiva entre el incre-
mento de la cantidad de dinero y el tipo de interés también se ha detectado en otros
paises. Sin embargo Mauleén encontré esta relacion con los activos liquidos en manos
del publico mientras que aqui se obtiene con los activos de caja del sistema bancario.

' Lo que cabria esperar de un agregado monetario mas amplio.

'* Cuando la causalidad es la inversa, es decir va desde los tipos de interés al agregado
monetario, la relacién a corto plazo también es positiva y la explicacién es la misma, el
comportamiento intervencionista de la autoridad monetaria, sélo que en este caso
estaria mas preocupado de la evolucién de los tipos que la del agregado monetario.
Ahora, ante aumentos no deseados de los tipos, inyectaria liquidez en el sistema y dis-
minuiria los tipos.



216 INVESTIGACIONES ECONOMICAS
En cualquier caso, se podria pensar que, mientras que a corto plazo este
efecto es positivo, la evolucion de la cantidad de dinero, deberia tener un
efecto negativo a largo plazo sobre el tipo de interés. Sin embargo en el caso
que nos ocupa, veremos que no podemos rechazar la hipotesis de que, a largo
plazo, este efecto es nulo. En nuestro caso, la relacién a corto plazo entre
agregado monetario y tipos de interés es positiva en ambos sentidos de causa-
lidad, si bien la influencia de shocks en los tipos de interés sobre los activos de
caja del sistema bancario es muy pequefia. Esto puede ser debido a que el
mercado de los tipos a tres meses es muy competitivo, y a que los tipos de
interés a tres meses no son un coste de oportunidad adecuado de los activos
de caja del sistema bancario, mas bien lo seria el tipo de intervencién de las
subastas de préstamos de regulacién monetaria.

En cuanto a los efectos inflacionistas que podrian producir las intervenciones
de control monetario mencionadas, aparte de lo ya comentado respecto a las
respuestas de los precios ante shocks en todas las variables, no hay mas que
.observar las ganancias de la ecuacién de precios en el Cuadro 4 para darse
cuenta de que un shock en los activos de caja del sistema bancario tendria un
efecto a largo plazo muy pequefio sobre los precios (—0,003) y en cualquier
caso el signo es negativo. Este resultado es sorprendente desde una 6ptica
monetarista, de acuerdo con la cual era de esperar una ganancia casi unitaria.
El problema podria ser que no estamos utilizando el agregado monetario mas
adecuado para captar tal relacién. Por otro lado, no debemos olvidar que
estamos trabajando con un sistema de ecuaciones en el que las relaciones son
muy complejas.

En la tabla de ganancias'® (Cuadro 4) se observa que los efectos a largo plazo
sobre los tipos de interés son negativos en los casos del agregado monetario,
precios y renta, siendo el de los precios el mas importante. Los signos estima-
dos no coinciden con los esperados en los casos de precios y renta, y si lo
hacen en el caso de los activos de caja del sistema bancario, aunque en este
caso no se rechaza que la ganancia sea nula.

Cuabro 4
Ganancias del modelo restringido
H,: ganancia = 0

Ecuacion ACSB

Ecuaciéon Tipos

Ecuacién Precios

Ecuacién Renta

ACSB ...... -_ —0,0360% —0,0003 —0,0022
Tipos ...... 0,0202 — 0,0015* 0,0161
Precios ..... 0,0364 —0,6653 — —0,0149
Renta ...... —0,0955 —0,3412 —0,0026 —

NOTA: * se acepta H, al nivel de significacion del 5%.

' Dado que las variables del modelo no estaban medidas con unidades homogéneas,
se realiz6 una correccién expresando todas las ganancias en las mismas unidades que
los tipos de interés.
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Para comprobar la significatividad de estos resultados se realizé un test que
consistidé en contrastar la hipétesis nula de que las sumas de los coeficientes
por bloques de retardos en el caso de las variables explicativas con excepc10n
de la dependiente retardada, era cero. Esto equivale a que la ganancia en cada
uno de estos casos también es cero. El test se repitié para todas las ecuaciones.
Los resultados indican que se acepta la hipétesis nula a un nivel de significa-
cién del 5% en dos casos:

a) en la ecuacién de los precios, se acepta que la ganancia de los tipos es
cero.

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

Con respecto a las ganancias obtenidas en las demas ecuaciones sélo cabe
afiadir que no nos hemos preocupado sobre los signos obtenidos porque su
influencia sobre las correspondientes variables dependientes es muy peque-
fia. Ademas no debemos olvidar que estamos tratando con un modelo de
forma reducida y no con uno de forma estructural.

En resumen, se detecta:

1. Existencia de simultaneidad entre todas las variables que se incluyen en
el modelo.

2. Funciones de respuesta significativas de los tipos de interés a shocks en las
demas variables, siendo los activos de caja del sistema bancario los que tie-
nen una mayor influencia, con signo positivo, a corto plazo y los precios
los que tienen mayor influencia a largo plazo, con signo negativo.

8. Neutralidad del dinero sobre los tipos de interés a largo plazo.

4. El efecto estimado de los precios sobre los tipos de interés se explica a tra-
vés del efecto Fisher, y no a través de la relacion entre précios y agregado
monetario a través de la ecuacion de demanda de saldos reales.

Con la media mévil con ponderacién decreciente los resultados difieren lige-
ramente de los anteriores, sobre todo a largo plazo. En la ecuaciéon de tipos de
interés los signos de las respuestas a shocks en cada una de las variables coin-
ciden con los obtenidos con la media mévil con ponderacion lineal, sin
embargo a largo plazo se rechaza que la ganancia de los activos de caja del sis-
tema bancario sea nula, mientras que para los precios se acepta que la ganan-
cia es cero. La explicacién de este ultimo resultado, con el razonamiento
seguido anteriormente, indicaria que la intervenciéon de la autoridad moneta-
ria para contrarrestar la pérdida de capacidad adquisitiva de los agentes, asi
como la subida de los tipos de interés, a largo plazo conseguiria su objetivo.
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4.2. Modelo con activos liguidos en manos del piblico

El procedimiento de estimacién seguido fue el mismo que en el caso anterior.
En el Cuadro 5 se recogen los resultados de los test de autocorrelacion y los
retardos que se incluyen en el modelo restringido.

Cuabro 5
Retardos del modelo restringido

Ecuaciéon ALP

Ecuacién Tipos

Ecuacién Precios

Ecuacién Renta

ALP ... 9,4,12 7 1,6,11 1,4
Tipos ........ 1,3,5-6,8 1-2,7-8 6-7,9-10 2
Precios ...... 9 3,8 1,3,7,9-10,12 6
Rent ....... 1,3,5.9 ) 2,4,8,12 1-8

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

La ecuaciéon de determinaciéon de los tipos de interés estimada del modelo
restringido fue la siguiente:

(1 —1,3437B + 0,4156B* + 0,3804B7 — 0,3260B%)r, =

(16,97)

(—5,06)

(—4,74)

(4,20)

= —0,0124 — 0,0714B’M, — (0,0696B* + 0,0415B%) P, + 0,0873B* Y,

(—0,89)

(~2,96)

(—2,64)

(—1,66)

(2,77)

donde las cifras entre paréntesis son los valores de los estadisticos ¢.

Se realiz6 el test de significacion por bloques de retardos, cuyos resultados se
incluyen en el Cuadro 6. Estos resultados indican que en este caso también
aparece simultaneidad importante entre todas las variables del sistema.

Cuapro 6

Test por bloques del modelo restringido
H: bloques de coeficientes = 0

Bloques Ecuaciéon ALP | Ecuacion Tipos {Ecuacién Precios | Ecuacién Renta
ALP ........ X(3) = 50,42 | x¥(1) =877 | x¥8) =10,97* | x¥2) = 10,78
Tipos ...... (5) = 16,74 |x2(4) = 1.087,67 [ x*(4) = 25,77 | x*(1) = 8,48
Precios ..... (1) = 7,18 xA(2) = 8,79% | xX(6) = 108,97 | x*(1) = 5,61*
Renta ...... X@4) = 16,16 | x(1)=7,72 | x%(4) = 37,36 | x*(8) = 122,09

NOTA: se rechaza H; al 1% de nivel de significacion excepto en los casos con un asterisco que se rechaza

al 5%.
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Los supuestos que se hicieron a priori se comprobaron como en el caso ante-
rior. Se calculé la funcion de correlacion cruzada de los residuos de las cuatro
ecuaciones y se comprobé que tan s6lo los contemporaneos eran significati-
vos. En este caso la matriz de correlaciones contemporaneas es la siguiente:

Cuapro 7
Correlaciones contemporaneas entre innovaciones
ALP Tipos Precios Renta
ALP ........ 1
Tipos ...... —0,0964 1
Precios ..... 0,3213 -0,1224 1
Renta ...... 0,5088 0,1266 0,0733 1

Hay que destacar que en general estas correlaciones son significativamente
mayores a las del caso anterior (Cuadro 3), excepto en el caso de los tipos-
agregado monetario que es menor. Esto implica que los efectos de las sorpre-
sas tienen ahora mas influencia sobre las variables dependientes,

Respecto a las funciones de respuesta de los tipos de interés ante shocks en
todas las variables (Grafico 2), destaca la influencia negativa del shock en los activos
liguidos en manos del publico, signo que coincide con el esperado a través de una
demanda de dinero tradicional y que es contrario al que se obtuvo en el caso
de los activos de caja del sistema bancario. En este caso la respuesta de los
tipos ante un shock en el agregado monetario es acomodaticia a través de la
demanda de dinero. La razén podria ser que, a diferencia de lo que ocurria
en el caso anterior, los tipos de interés a tres meses son un coste de oportuni-
dad para los activos incluidos en los activos liquidos en manos del publico.

El cambio de signo en esta respuesta es aproximadamente al afio, y tiene el
maximo efecto en el retardo nueve. Estos dos puntos de inflexion aparecen en
retardos posteriores a los que aparecian en el modelo de los activos de caja del
sistema bancario.

Larespuesta al shock en precios tiene signo negativo y un perfil muy similar al
del modelo con activos de caja. El shock en renta, en términos de la funcién
de respuesta apenas tiene influencia sobre los tipos de interés, sin embargo la
ganancia es positiva y significativa. El nimero de retardos que tardan estos
shocks en tener respuesta coinciden con los del modelo con activos de caja a
excepcion del caso de la renta, que tarda dos periodos en influir mientras que
en el modelo de activos de caja del sistema bancario tardaba cuatro.

A mas largo plazo (Cuadro 8), en la ecuacién de los tipos de interés las ganan-
cias en valor absoluto son mayores que en el caso anterior, permaneciendo
como mas importante la de los precios. Los signos son negativos en los casos
de activos liquidos en manos del publico y de precios, en el caso de renta es
positivo. El anico signo que no coincide con el esperado de acuerdo con la
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Funciones de respuesta de los Tipos ante shocks en todas las variables

teoria de funciones de demanda de dinero es el de precios. Esto mismo ocu-
rria en el modelo con activos de caja y por tanto no remitimos alli para encon-
trar la explicacion dada.

Cuapro 8
Ganancias del modelo restringido
H,: ganancia = 0

Ecuaciéon ALP | Ecuacién Tipos |Ecuacién Precios | Ecuacién Renta

ALP ........ - —0,5653 --0,0006* —0,0158
Tipos ...... —0,0007* — 0,0010* 0,0118
Precios ..... 0,0019 —0,8796 — 0,0729
Renta ...... —0,0094 0,6912 0,0099 —

NOTA: * se acepta Hy al 5% de nivel de significacién.

Como ya se ha dicho, el valor absoluto de las ganancias ha aumentado signifi-
cativamente. En el caso del agregado monetario pas6 de aceptarse la hipotesis
de que era cero a ser —0,565. Esto indica que los activos liquidos en manos
del publico tienen mayor influencia a largo plazo sobre los tipos de interés. El
efecto a largo plazo de la renta pasé de —0,341 a ser 0,691 y el de los precios
subi6 de —0,665 a —0,879. No se ha encontrado una explicacion satisfactoria
para el cambio de signo del efecto de la renta.
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En este modelo también se realizé el test cuya hip6tesis nula era que la suma
de los coeficientes por bloques de retardos en el caso de las variables explica-
tivas con excepcién de la dependiente retardada era cero. Los resultados indi-
can que se acepta la hipotesis nula a un nivel de significacién del 5% en 3
casos:

a) en la ecuacion de los activos liquidos en manos del pablico, se acepta que la
ganancia de los tipos de interés es cero.

b) en la ecuacion de los precios, se acepta que son cero las ganancias de dinero
y tipos de interés. De nuevo se produce el sorprendente resultado de ganancia
cero para el agregado monetario, en este caso activos liquidos en manos del
publico. Aqui, como en el caso anterior, el problema podria ser que el agre-
gado monetario utilizado no es el apropiado para captar la relacién que espe-
rabamos. En concreto, con los activos liquidos en manos del publico seria
debido a la heterogeneidad de activos que estan incluidos en esta definicién
de dinero.

En resumen:

1. En este modelo permanece la existencia de simultaneidad entre toda las
variables que se incluyen.

2. Cambio de signo en la respuesta de los tipos de interés ante un shock en
un agregado monetario mas amplio. A largo plazo se pasa de una ganan-
cia cero para el agregado de intervencion a —0,565 para los activos liqui-
dos en manos del publico. Como antes, los precios siguen siendo la
variable con mayor influencia sobre los tipos de interés a largo plazo.

3. En el modelo con activos liquidos en manos del pablico cambia el signo de
la respuesta del agregado monetario a shocks en los tipos de interés res-
pecto al que veiamos en el modelo anterior. A largo plazo, ahora se acepta
que la ganancia de este efecto es cero. La razén es que ya no estamos tra-
tando con el agregado de intervencion. Por otro lado, también aceptamos
que ni el dinero, ni los tipos de interés afecten a los precios a largo
plazo.

4. Se mantiene la explicacion del efecto de los precios sobre los tipos de inte-
rés a través del efecto Fisher.

Al igual que en el caso de los activos de caja del sistema bancario, si conside-
ramos la media mévil con ponderaciéon decreciente en la ecuacién de tipos de
interés, se obtienen algunas diferencias en los resultados a largo plazo. En este
caso también se acepta que la ganancia de los precios en la ecuaciéon de los
tipos de interés es nulo. Su interpretacion seria similar a la que dimos en el
caso de la ecuacion de los activos de caja del sistema bancario.

5. Conclusiones

El estudio de los efectos de las sorpresas en dinero, precios y renta sobre los
tipos de interés no puede hacerse sin tenerse en cuenta las relaciones de
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simultaneidad existentes. Los contrastes realizados indican que estas relacio-
nes aparecen con independencia del agregado monetario que se estudie.

Una diferencia significativa entre el modelo con activos de caja del sistema
bancario y el de los activos liquidos en manos del publico, es el cambio de
signo de la respuesta de los tipos de interés a un shock en el agregado moneta-
rio, siendo positivo para el agregado de intervencioén y negativo para el otro.
La explicacién dada esta relacionada por un lado con la relacién existente
entre el agregado monetario y los tipos de interés que, segin hemos visto,
difiere segin la amplitud del agregado monetario utilizado. En el caso de los
activos de caja del sistema bancario se produce a través de la intervencion de
la autoridad monetaria y en el caso de los activos liquidos en manos del
publico es acomodaticia a través de la demanda de dinero. Por otro lado, la
explicacion del cambio de signo puede estar relacionada con el hecho de que
no esté claro que la transmision de las fluctuaciones en el agregado monetario
de intervenciéon a agregados mas amplios sea independiente del control
monetario. A largo plazo la ganancia de un shock en los activos liquidos en
manos del publico sobre los tipos de interés es —0,565, mientras que para los
activos de caja del sistema bancario es cero.

En resumen, la respuesta de los tipos de interés a sorpresas en los activos de
caja, es con signo positivo a corto plazo y neutral a largo plazo. Sin embargo
la respuesta de los tipos de interés a sorpresas en los activos liquidos en
manos del publico es negativa tanto a corto, como a largo plazo. Esto sugiere
que las intervenciones de control monetario tienen un efecto positivo a corto
plazo sobre los tipos de interés, quiza como consecuencia de una sobrerreac-
cién, y son neutrales a largo plazo.

De las funciones de respuesta de los tipos de interés calculadas en los dos
modelos estudiados, hay que destacar la respuesta a un shock en precios, que
tiene signo negativo en ambos casos. La interpretaciéon que se dio fue que ese
signo negativo era consistente con el efecto de una politica intervencionista
preocupada por la evolucién de los tipos de interés mas que por la evolucién
del agregado monetario. Para intentar contrarrestar tanto la pérdida de capa-
cidad adquisitiva, como la subida de los tipos de interés provocada por el
efecto Fisher, la autoridad monetaria inyecta liquidez en el sistema provo-
cando asi la caida de los tipos de interés. A largo plazo el efecto mayor sobre
los tipos de interés lo producen precisamente los precios y con signo negativo,
ya que la autoridad monetaria no sélo consigue contrarrestar esos efectos,
sino que ademas sobrepasa su objetivo.

Por ultimo, hagamos notar que aunque segun la hipétesis de eficiencia de los
mercados financieros, la mejor prediccion del tipo de interés futuro es el tipo
actual. Sin embargo, en este trabajo se ha encontrado evidencia de que es
posible obtener informacion del propio pasado de la serie y del pasado de
otras variables como agregados monetarios, precios y dinero para mejorar la
prediccion de los tipos futuros, al menos, cuando se trabaja con un suavizado
de dicha serie. Es decir, si bien es dificil captar la volatilidad de los tipos de
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interés, si se puede mejorar la prediccion de los niveles de los mismos con res-
pecto a la derivada de un mecanismo de paseo aleatorio.
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Abstract

I discuss in this paper the responses of interest rates in the Spanish market for inter-
bank loans to unexpected changes («surprises») in the monetary stock. Estimation of
wo different models (each one with a differente monetary stock, and also with varia-
bles of prices and output) shows significative differences in the dinamic responses of
the interest rates to the money stock variable chosen.
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