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Utilizando un modelo simple de multiplicador monetario y con datos
mensuales para el período 1977-1990, se comprueba que existe una
relación de largo plazo entre las reservas libres y los depósitos del
sistema bancario español. Asimismo, se confirmã empíriôamente la
existencia de causalidad, tanto a largo como a corto plalo, en sentido
inverso al que señala la teoría clásica del multiplicadoi monetario. Esto
permite suponer que el Banco de España no ha seguido una política de
control estricto de la cantidad de dinero, sino que también há intentado
estabilizar la variabilidad de los tipos de interés durante la última parte
de los años ochenta. A pafir de dichas relaciones se discute la caþaci-
dad explicativa del modelo de los multiplicadores frente a un módelo
estructural de la oferta monetaria.
Palabras clave: política monetaria española, sistema bancario, cointe-
gración, causalidad.

l_ sistema bancario español ha experimentando profundas transformaciones
desde mediados de la década de los años setentà. Dichos cambios tuvieron
como objetivo alcanzar una mayor liberalización en las prácticas de las enti-
dades que operan.en el mismo y, por tanto, potenciarèl protagonismo del
mercado en la asignación de los recursos financieros. Este próceso se ha

acelerado al aproximamos a la integración monetaria y financiera europea. Así,
en Ios últimos años se han producido modificaciones frecuentes en las règulacio-
nes del entomo financiero (coeficientes de caja e inversión, liberalización de la
apertura de oficinas o de los tipos de interés) que junto a los cambios producidos
en la economía española y en el sistema financiero intemacional, han óontribuido
a un aumento de la competencia entre entidades y a un proceso de innovación
financiera impulsado por los avances tecnológicos.

* El _presente trabajo se enmarcâ en los koyecros sEC92-0980-co2-01 y 02 de la clCyr. una
versión anterior fue financiada por la Fundación FIES. Los autores agraãecen los comentarios y
sugerencias de M.K. Lewis y tres evaluadores anónimos.
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La consecuencia de estos cambios en el marco institucional, ha sido una
modif,rcación drástica de-la comperencia y del riesgo de funcionami"nto ¿.ìäi
mercados. En suma, la liberalización ha contribuido a elevar ta capacidad ãË
decisión de los bancos- y cajas a la hora de configurar sus estrategias y- sii
posiciones de balance, facilitando la transición a un nuevo modelo a" g"n"*.iðn
de la oferta monetaria.

El modelo de los multiplicadores ha sido ta aproximación tradicional para
explicar el mecanismo de a¡ticulación de la política monetaria. El mismo ," t urã
en unas,relaciones fijas entre las variables, lo cual es más verosímil cuan¿o Lì
sistema bancario actúa en un contexto fuertemente regulado, en el cual tos tipos
de interés se encuentran determinados exógenamente por Ia autoridad monetarb
como ha sucedido de hecho en la economía española.

Sin embargo, conforme el sistema bancario se liberaliza, Ios modelos estruc-
turales parecen más realistas. En ellos, Ia cantidad de dinero y los tipos de interés
quedan determinados simultáneamente como consecuencia de la intèracción entre
las demandas de activos por parte del público, las demandas de activos por parte
de los bancos, la oferta de ahorro, y las actuaciones del banco centrat llerez y
Quesada, 1991).

El objetivo del presente trabajo es analizar la validez del modelo del multi-
plicalo¡ monetario para el caso español, tomando como referencia los trabajos de
Mauleón, Pérez y Sanz (1986) o el más reciente de Escrivá y sanros (199i). sin
embargo, en el mismo, no se estima una función de oferta de dinero, sino que
la metodología es la seguida por corradi et al. (1990) basada en contrastar ias
relaciones entre las reseryas y los depósitos del sistema bancario. Utilizando un
modelo- simple de multiplicador monetario y con datos mensuales para el peíodo
1977-1990 se pretende verificar la existencia de una relación de largo plaå enre
las reservas libres y los depósitos del sistema bancario español. Baþ ún régimen
"monetarista" en sentido estricto, donde el banco centrat ñja tos ob¡etivos mone-
tarios de manera incondicional y el control se alcanza regulando él crecimiento
de una variable de liquidez básica del sistema, los activos de caja del sistema
bancario deben causar a la cantidad de dinero y a sus componentes. sin embargo,
el análisis empírico muestra que existe causalidad, tanto a largo como a corto,
en sentido inverso al señalado por la teoía. Esto permite suponer que el Banco
de España no ha seguido una política de control estricto de la cantidâd de dinero,
sino que también ha intentado estabilizar la va¡iabilidad de los tipos de interés
durante la última parte de la década de los ochenta. A partir de dichas relaciones
se discute la capacidad explicativa del modelo de los multiplicadores para explicar
el mecanismo de articulación de Ia política monetaria en España.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la sección 1, se presenta el
modelo simple del multiplicador monetario frente a un modelo estruótural de la
oferta monetaria, más general, concretándose las hipótesis objeto de contrastación.
En la sección 2 se comprueba empíricamente si el modelo der multiplicador
monetario es consistente con los datos de la economía española para el peíodo
1977-1990, utilizando las técnicas econométricas de Ia coiñtegración y de Ia cau-
salidad. Por último, en la sección 3 se recogen las conclusiones más relevantes
del trabajo.
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

1. Asprcros rEóRICos E INSTITUCIoNALES

I.I. Modelos de los multiplicadores frente a modelos estructurales

El modelo del multiplicador monetario, desarrollado originalmente por Brun-
ner y Meltzer (1964), se ha convertido en un paradigma de la macroeconomía y
aparêce en todos los manuales de teoría monetaria y bancaria para explicar el

mecanismo de aplicación de la política monetaria. Este modelo también ha sido

usado con frecuència para el análisis empírico del control sobre la cantidad de

dinero y para la evaluación de la efectividad de las medidas de política monetaria

sobre otras variables económicas.

En efecto, este modelo establece una relación de carácter determinista entre

el dinero que es pasivo del banco central o base monetaria (BM) y el conjunto
de activos utilizados como medios de pago u oferta monetaria (M)1.

¡4=pBM (2.r)

donde p es el multiplicador de la base monetaria o multiplicador monetario, el

cual se define de la forma siguiente:

e+1
p= 

- 

>l
e+f

(2.2)

siendo e = EID la relación entre el efectivo en manos del público respecto al

dinero bancario y f = R/D la demanda de reservas líquidas mantenida por los

bancos en relación a sus depósitos.

La expresión (2.2) permite descomponer variaciones en la oferta de dinero
en dos magnitudes: una de ellas controlable por el banco central (base monetaria)
y otra condicionada por los cambios en la tecnología, los gustos y preferencias

de las instituciones de depósito y del público (multiplicador monetario). En esta

descomposición se supone que el multiplicador es independiente de las acciones
de política monetaria llevadas a cabo por el banco central.

En estas condiciones, una variación de BM (o de uno de sus componentes)
se transmite amplificada (fi > 1) automáticamente a M mediante el proceso de

creación de dineio bancario. A partir del depósito primario en un banco, sólo una
parte del mismo se mantiene en forma de reservas, y el resto se presta, dando lugar
a depósitos inducidos. Así, la concesión de créditos y la creación de medios de
pago quedan conectados, compartiendo de esta forma los bancos, la responsabili-
dad de su creación con el banco central en función de las necesidades de la
economía2.

En conclusión, el modelo de los multiplicadores presenta una relación senci-
lla entre la cantidad de dinero y una variable controlada por el banco central, la

(l) Para realiza¡ una exposición de los modelos de multiplicadores y estructurales nos basa¡emos en
Pérez y Quesada (1991), Modigliani y Papademos (1990) y Ga¡finkel y Thomton (1991).

(2) Sobre este modelo simple es posible considerar la existencia de un coeficiente legal de reservas
(K). En este caso, la decisión sobre la relación resewas/depósitos dependerá de cómo evolucione el
coeficiente de caja y del coste de iliquidez entre otros factores. Nótese que este análisis puede
complicarse igualmente si se consideran diferentes defrniciones del agregado depósitos y Ios determi-
nantes de trasvases de demanda de unos pasivos monetarios a otros incluidos dentro del mismo.
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base monetaria. Sin embargo, este resultado se obtiene a partir de considerar quelas demandas de activos por parte del público y los bancäs p"*unã""n invaria_
å/es o.tienen_un comportamiento establè en el tiempo unt" 

"u-¡io, àn lo, uuroiã,
de variables fînancieras o reales, como la renta o loi tipos de interés.-En 

"ril;;,sólo los cambios institucionales, las decisiones de ros reguladores o-los 
"u.üio,técnicos son destacados.como factores capaces de alterar ia relación ¿enni¿a èntiË

las dos variables consideradas
No obstante, un tratamiento más realista debería tener en cuenta la influencia

de ciertas variables económicas muy rerevantes así como la incertiàumbre. si ;;
aplica un análisis de las decisiones de cartera considerando las actuaciones ¿e tÀsdistintos agentes a la hora de seleccionar sus activos financieros, 

"i "nroqu" 
sÀcomplica considerablemente.

Así, Ia elección de activos (efectivo, depósitos o títulos) por parre del público
d¡n-end91á de los tipos de. in_rerés de los depósitos (iJ, del'tþo àe interés de los
títulos (i), de la renra real (y), y de la riqueza reat"(W;.

. fol su parte, la elección de activos por los bancos (títulos, créditos o reservas
líquìdas), dependerá de los tipos de interès de los créditòs (is¡Í, det tipo de inrerés
de los títulos (i), de la remuneración de las reservas 1i*)-|'aet co^ste de pedir
reseryas prestadas (isp).

(+-) (+-) (+-)

siendo BM una base monetaria restringida.

,Los signos más claramente definidos sobre el multiplicador se refieren a
aquellos elementos sobre 

_los 
que el banco central puede ejercer una influencia más

directa, es decir, los coeficientes de caja y los tiþos de interés del interbancario.
sin. embargo, esta relación será inestabre si se pioducen variaciones en las otras
variables, cuyo signo, no está bien definido.

Los modelos de los multiplicadores monetarios como el expuesto en la sec-
ción anterior pueden ser considerados como formas semi-reducidas de modelos
estructurales más- completos en los que se destaca el papel de las preferencias del
público y de los bancos a través de lus reestructuracionês de carteia en el proceso
de creación de dinero. Cuando estas decisiones se ven influidas poi lu, variaciones
en la rentabilidad de los distintos activos, la ofefa monetaria så determina simul-
tiíneame¡te (endógenamente) con los tipos de interés. eueda, por tanto, ver cuál
de los rlos modelos presentados explicã mejor el proce-so d; ¿r"u"i¿n de dinero
durante la última década.

La teoría de la endogeneidad estructural de la oferta monetaria (Minski,
1986) o (Rousseas, 1986) 

.sostiene. gle, incluso si el banco central ejerce uná
fuerte limitación sobre la disponibiliãad de reseryas, el sistema bancario puede

Ao = Ao (iD, i, Y, W)

A¡ = A (ic*, i, iR, iBR)

M = !u ( i, io, iR, iBR, Y, Ko ) BM
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Dado este nuevo contexto, los coeficientes (e,f) que en el modelo simple se
corside¡aban fijos, pasan a ser ahora función de Iaé variables que influyen'en la
selección de cartera de los diferentes agentes.

En este caso la expresión (2.1) puede reescribirse de la forma siguiente:
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generarlas introduciendo innovaciones financieras en sus estrategias de gestión de
pasivos.

1.2. Evolución reciente de Ia política monetaria en España
El esquema de control monetario en dos niveles iniciado por el Banco de

España en 19'13 parece haber entrado en crisis. En un primer nivel se perseguían
unos objetivos finales a través del control de un objetivo intermedio definido en
términos de un agregado monetario (M, inicialmente y a partir de 1984, los ALP).
Posteriormente, en una segunda fase, el crecimiento de dicho agregado se alcan-
zaba mediante el control de una variable instrumental indicadora de la liquidez
básica del sistema: los activos de caja del sistema bancario (AC).

Sin embargo, la evidencia empírica encontrada en el presente trabajo coincide
con la opinión de diversos autores sobre la crisis del sistema tradicional de trans-
misión de los impulsos monetarios en España. En efecto, como indica Mauleón
(1990), posiblemente la manifestación límite de este nuevo panorama tuvo lugar
en España en la primera mitad de 1987. El desbordamiento de unos objetivos
erróneamente programados generó una respuesta restrictiva por parte de las auto-
ridades con el subsiguiente incremento de los tipos de interés a corto plazo. Estos
impulsaron la aparición de títulos a corto plazo y la atracción de capital exterior
que presionaba el tipo de cambio al alza generiíndose incertidumbre en la situación
financiera.

A finales de 1988, el resurgimiento de la inflación y el creciente desequilibrio
comercial provoca-ron un giro en la política monetaria hacia un fuerte intervencio-
nismo que se manifestó a lo largo de 1989 en sucesivos paquetes de medidas
monetarias cada vez más restrictivas.

La política monetaria perseguía controlar el nivel de inflación a través de la
oferta monetaria y el nivel de actividad real mediante el control de los tipos de
interés y, en última instancia, del control del crédito. Sin embargo, ambas políticas
se basan en concepciones radicalmente opuestas sobre la transmisión de los impul-
sos monetarios. Esta situación terminó de complicarse con la entrada en el S.M.E.
(Sistema Monetario Europeo) al introducir un nuevo objetivo monetario: el tipo
de cambio nominal. Ante la pérdida de efectividad de la política monetaria y la
ampliación de objetivos, se produjo una proliferación de medidas intervencionis-
tas, entre las cuales cabe cita¡ la ampliación de los ALP a otros activos de liquidez
discutible (cesión de activos), el establecimiento de restricciones a los movimien-
tos exteriores de capital, la ampliación de coeficientes, y la introducción de límites
a la expansión del crédito.

A este panorama se sumó la fijación de un objetivo moneta¡io para 1990 det
8Vo eue, según Mauleón (1990), rompía todas las correlaciones históricas entre
precios, renta y cantidad de dinero. Para este autor, el origen de esta nueva
orientación, marcadamente intervencionista, de la política monetaria debe residir
en un intento de obtener aparentes éxitos a corto plazo. Así, si se consigue
controlar los ALP, será a costa de romper la escasa relación que este agregado
mantenía con la actividad real, al interferir en los mecanismos de mercado.

Según esta interpretación, la política monetaria estaría confundiendo objeti-
vos e instrumentos, al presentar como un éxito el control del instrumento, ALP,
cuando éste ha perdido todo significado y relación con los objetivos últimos
(precios o renta). De la misma forma, se está intentando combatir el déficit exte-
rior y la inflación presionando a la baja la demanda, en lugar de favorecer la
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expansión de Ia capac-idad productiva de ra e.99n9mía que sería, en úrtimo ex_tremo, la causa final de los anteriores desequilibrios.
El propio Banco de España es consciente de dichos problemas y en la le*ade sus informes3 señala que se debe intentar conciliar ra'"*i!é"liÀ de mantenerun alto nivel de disciplina moneta¡ia con la utilización de fo"rrnas rrrer n"*iuiã,de intervención en los mercados inrerbancariol y d" d""d; ñbii;ä. pu.u e[o, searguyen dos motivos:,en primer lugar, los profuidor cambio's ¿"i"nto*o econó_mico-financiero qìre hacen que clda vez ì"un -"no, adecuados to, 

"rqu"-rã,rígidos de control a corto prazo, basados en objetiuor *uy 
"ri.ictos 

sobre lacantidad de dinero' En segundo, por er papel prepänderante que tra o"t"*p"nuoîla regulación de la liqrridez para modeår^ta êxpãnsión der jurto.-
, . Fn definitiva, podemos ãecir que er esquema tradiciona"l de seguimiento deobjetivos cuanrirarivos en dos nivetes (ôL¡ i AC) ha iao p".ài"naã operarividad.
. Los.fenómenos que, según el propio Baíco de Españi pueaån-reiuttu. 

"*fü_cativos de esta situación son los sìguierrtes:
I r,! pérdida del c.ontenido informativo del agregado monetario para emitirseñales fiables sobre el curso de la demanda dJ ga"sto 

"n 
p"iãio, cortos detiempo. Los ALP presenran una doble natvrareza 

"å',no -"àiã-d;;"go y como
instrumento de crédito; esto hace que se demanden no sólo fo.,nãiiJo de transac_ción sino también p9r r1?o_n9s especurativas. Así, el 

"ñJ"r";;lporcentaje deactivos líquidos en los ALp. ha hècho 
--gfe se incremenre su sensibìlidad al' tifãde interés propio' Aumenta la sustituibiiidad y la sensibilidad de la cantidad dedinero a perturbaciones de naturaleza financierä, lo que distorsionà iðs movimien-

tos de las magnitudes monetarias asociados a cambios en los ritmoi de actividad.En menor medida, también se han registrado procesos de sustitución entre instru-
mentos incluidos en los ALp y otros situados fuera de 

"rtu.nugniiul(sanz, rggg).ä) La reducción de ta capacidad de predicción de los t¿"r*¡ioì ¿¿ murtipti_cador que relaciona ALP con la variable instrumental. Los factores explicativos
vienen tanto por el comportamiento del público como de los intermediarios finan-
cieros. En primer lugar, el público ha tendido en ros últimor ti".pá, u alterar con
más frecuencia sus decisiones de cartera, en respuesta a variaciones en la rentabi-lidad y fiscalidad de los distintos activos financieros o como cãnsecuencia derevisiones en srì-s expectativas sobre el curso futuro de la economía. por otra parte,las transformaciones de las características de los servicios ¿e me¿ios de'pago
ligados al dinero bancario se han modificado sustancialmente (callios automáti-
cos, sistemas electrónicos de pago, tarjetas magnéticas...l ¿anáo iú;;" una mayor
demanda del dinero bancario. Si esto"es así, ie estaría producienio una disminu_

"ión_."1 
la proporción enrre ras demandas de efectivoï Ãp¿;il;; ãeseadas porel público, lo que aumenra el valor del multiplicador, modihcãã; h reraciónentre la base y la oferta monetaria.

A su vez, en segundo término, los intermediarios financieros han desarrollado
una creciente versatilidad,.en las forma_s de captación ae su pasivo, càn una aaap-tación rápida en las condiciones de oferta y àemanda de rós disiiniãs mercados,lo qP9 da lugar al trasvase desde pasivos computabl"r u puriuo, no su¡etos acoeficiente-de.caja. En efecto, las nuevas tecnologías pe;irå;; los bancos plar,_
tearse las decisiones de optimización a las que selefie.enlos modelos estructura-les de oferta monetaria Como ejercicios de cálculo viables.
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(3) Véase Banco de España (1989).
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

como resultado de ambos fenómenos, se ha observado, por una parte, trans-
formaciones bruscas en la estructura de los balances bancariôs, y se han intensi-
ficado, por otra, los trasvases en las carteras del público.

til) Las interferencias entre la vertiente interior y exterior de la política
monetaria. con mercados financieros progresivamente iniegrados y tipo de cambio
sometido a la disciplina del SME, un país que aplique ìna pótitlða moneraria
restrictiva provocará aumentos en los tipos dé inteiés-y en su diferencial descu-
bierto respecto al exterior. Por lo tanto, como el tipo de cambio no variará, se
producirá un aumento de la rentabilidad de los aciivos nominados en moneda
nacional, aumentando, en consecuencia, las entradas netas de capital exterior, con
el consiguiente incremento de reservas exteriores del banco cenffãl y de la liquidez
en el sistema económico al adquirir estas divisas con dinero de circulación inìerna.

Esta limitación exterior de la política monetaria puede verse agravada por la
existencia de empresas transnacionales y por la faltã de coordinaiión entre las
políticas económicas de los diferentes paísès.

iv) Las contradicciones con la política de financiación del sector público.
En efecto, el saldo vivo de la deuda pública es muy elevado y está caracìeizado
por una alta rotación como resultado de su colocación a muy corto plazo. Ante
esta situación, el resoro es remiso a aceptar un aumento del toste de emisión y,
por tanto, se genera un conflicto entre el mismo y el Banco de España.

v) Las variaciones en la velocidad de circulación det dinero, como conse-
cuencia,de la gran cantidad de activos financieros muy líquidos que se estiín
emitiendo en los últimos años, tanto por el Sistema Banõario^como por el Sector
Público y otros intermediarios financieros no bancarios (pagarés de ómpresa, títu-
los hipotecarios...). como consecuencia de este proceso äe-innovación financiera,
la política monetaria pierde parcialmente su efeètividad, pues constituyen un au-
mento no controlado de la cantidad de dinero y conducen, a su vez, á un incre-
mento en su velocidad media de circulación para un mismo tipo de interés.

Estas variaciones de la velocidad son difícilmente previsibles a corto plazo
por las autoridades monetarias, aumentando la incertidumbre en la aplicación de
la política monetaria.

Todos estos fenómenos han ido introduciendo una endogeneidad creciente
9.n lot activos de caja, dificultando la formulación del proceõo de creación de
liquidez en términos de ecuaciones del multiplicador monetario.

I .3. Implicaciones contrastables
En el apartado 1.1, se mantiene que según la literatura monetarista tradicio-

nal, cada, impulso monetario se transmite dèsde la base monetaria (o desde las
reseryas bancarias) a los depósitos y al crédito. En equilibrio, el stock efectivo
de reservas debe ser igual al stock deseado. Así, un aúmento en la oferta de las
reservas inducirá a un exceso de ofefa de crédito, dando lugar a una reducción
en los tipos de interés y, por tanto, a un aumento en la demanãa de los depósitos.
Esto comporta un aumento de la demanda de reservas, tanto libres como ìegales,
y el proceso continúa hasta que se alcanza una nueva posición de equilibri-"o.

Este mecanismo de equilibrio simultáneo se resumè en el concepto del mul-
tiplicador monetario. La existencia del mismo implica que las propièdades esto-
cásticas de las reservas bancarias, de los depósitos-y de las inveisiones crediticias
estén correlacionadas.

. . El cualquier caso, la naturaleza de esta relación dependerá, en primer lugar,
de la función de reacción del banco central, pues éste puede seguii una políîica
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de estabilización de los activos de caja en-el.corto prazo, estabilizar los acti_u9l g" caja en el largo prazo .y ros tlpos de interés 
"n "i "ã.to, 

-uuun¿** 
ätobjetivo de conrrol de.acrivos de caja-y^adoptar objetivo, of"ruiiuà, en rérminos

de tipos de interés o ejercer un control directo sobre el crédiio. En segundo lugar,del régimen de cumprimiento der coeficienre. de reservas ãuiiguà¡", y, por úr_timo, del comportamiento del sistema bancario.
En el caso español.se.supone-que ra autoridad ha seguido un contror de losagregados monetarios, el régimen de cumplimiento ha si¿ã á"c"nal y tu uun"u nãposeído un importante poder de mercado.
como se ha señalado en la sección l.l un modero de murtiplicador suponeuna relación entre ros.activos.de cajay la cantidad de dinero. Esie concepto oermuìtiplicador monerario implica unã fbrma reducida de un 

"quiìiurio 
multimer_

cado en el cual el banco central es uno de ros participantes. n"ø" uiu perspectiva
monetarista, la variable operativa vendúa dad^a exógenu*"nt", iunäo ìugä. u unobjetivo intermedio dererminado endógenamente (c-onadi et at., tlso¡.
. Este enfoque está basado en dos supuestos sobre el comportamiento delbanco.central: en primer lugar, que los objetivos ,non"tuiìor-r"-ilan de formaincondicion¿l y, en segundo, que los mismos se arcanzan a través del contror
estricto de Ia liquidezbásica delsistema (acrivos !e caja) 

"n "l "ortã 
plazo. Bajó

otra forma de instrumentar la política monetaria, los aaiuos J" ,ãju ,"rrun endó_genos en el c9rt9 plazgt y responderían acomodiíndose a los **uio, en los
componentes de Ia cantidad de dinero.

De acuerdo con ra sección r.2, dada ra evorución de la potítica monetaria
durante la década de los años ochenta, el nexo causal debería discurrir desde losdepósitos hacia las reservas banca¡ias.

Por tanto, las proposiciones a contrastar son las siguientes:
l. La existencia de una reración de cointegración entre ros activos de caja(AC) y los depósitos bancarios (DB).
2. Si existe cointegración, tiene que existir causaridad en, ar menos, un

sentido.

En definitiva, se intenta verificar si la causación va desde los activos de caja
hacia los depósitos, como predeciía el modelo tradicional ae tos multiplicadores,o en sentido contrario, de forma consistente con los modelos estructurales.

si el sentido de la causaridad fuese desde DB hacia AC, permitiría suponerque el banco central no ha seguido una política de control 
"ríri"to 

ã" la cantidad
de.dinero, sino que rambién ha intentaäo estabiliza¡ rã, tipá, a"-irterés en laúltima parte de la década. por.otra parte, los cambios *rloo, p", el sistemaba¡cario pueden haber dificultado la óupu"idua explicativa ¿el moåel,o del multi-plicador al aplicarlo a la realidad española a favôr de modelos esiructurates dela oferta monetariaa.

(4) Existe-ev_idenciaempírica.en este senrido para lratia (Conadi et al., 1990 y Marselli, 1991, 1993),Estados Unidos (Pollin, 1991) o el Reino Unido (Goodùart, 19g9).

126

2.

2.t

har

lac
Es
del
col
m(
lo
pr(

de
co
inl
co

Cc
de
cu
re(
lui

esi
de
otr
lir
el
de
pl,

di;
SE

pc
co
en
(E

lo,
ja'
lar

dc
er
de

(s



,l-
el
)S

.r,

1-

)S

ta

a

S

t9
3l
r-
'a

n

)l
a
)l
o
;-

S

4

r
I
I
,ì

Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

2. EvnBNclA EMpÍRIcA pARA EL cAso ESpAñoL

2.1. Variables utilizadas: algunas cuestiones metodológicas
Los datos se han extraído del Boletín Estadístico del Banco de España y se

han desestacionalizado5.
En el caso de los depósitos, conviene señalar que los mismos se han calcu-

Iado como diferencia entre los ALP y el efectivo en manos del público (ALP-E).
F.s evidente que esta variable no recoge estrictamente los depósitos bancarios
debido a la importancia que van adquiriendo en los ALP los componentes no
computables distintos al efectivo, siendo precisamente ésta la diferencia entre los
modelos de oferta monetaria de multiplicador y los estructurales. De este modo,
lo que se intenta contrastar es si los cambios que se dan a lo largo de la década
provocan o no una endogeneización de los activos de caja en España.

Dado que en el caso español, el banco central intenta utilizar aquella parte
de la base monetaria que no está constituida por el efectivo en manos ãel público
como variable operativa, puede estar justificado el definir la variable objetivo
intermedio (para el contraste de causalidad) como aquella parte de los ALp no
constituida por el efectivo en manos del público.

Una cuestión más a considerar es la definición de la variable activos de caja.
Como es sabido, su obtención a partir de los estados contables y las declaraciones
del coeficiente de caja de las entidades de crédito no resulta completamente ade-
cuada (Mauleón et al., 1986). Estos autores señalan que se necesitan ajustes que
recojan los efectos de las modificaciones de los coeficientes legales de caja, dando
lugar a una serie de activos de caja corregidos.

Sin embargo, la no disponibilidad de dicha serie para el período muestral de
estudio (su publicación se realizó en el capítulo I de los Indicadores Económicos
del Banco de España desde 1977 a 1987) explica el que se haya oprado por utilizar
otro sistema que pueda eliminar parcialmente estos problemas. Por otra parte, al
limitarse nuestro trabajo a verificar la existencia de una relación de equilibrio en
el largo plazo entre la variable operativa y un componente del objetivoìntermedio
de la política monetaria (y no una ecuación de oferta de dinero) el problema antes
planteado puede tener menor importancia.

Como indican Mauleón et al. (1986) puede argumentarse que, introduciendo
directamente los activos de caja sin corregir junto con el coeficiènte de retención,
se obtendría el mismo ajuste. En el presente trabajo se ha optado por dicha
posibilidad. Además, con ello se incorpora una variable que mideel hecho de que
conforme el nivel del coeficiente de caja aumenta, las entidades de depósito-se
encuentran más incentivadas para reducir el volumen de sus pasivos computables
(Escrivá y Santos, 1991).

Por último, tal y como Mauleón et al. ( 1986) reconocen, el hecho de utilizar
los activos de caja corregidos no evita que el multiplicador (conegido) siga refle-
jando la influencia de actuaciones de las autoridades sobre el comportamìento de
las entidades bancarias y del público.

El análisis efectuado se inicia en 1917, pues hasta dicha fecha, el multiplica-
dor. monetario de M, mostró una cierta inestabilidad, explicada por la evolución
errática del cociente de excedentes de las entidades bancarias y por la exigencia
de distinto nivel del coeficiente de caja según las diferentes enúdades. No obs-

(5) Véase Apéndice.
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tante, una vez que, desde 1977, los instrumentos y las técnicas de control mone_
tario fueron perfeccionándose, el mercado interbancario fue ganando amplitua y
se unificó el nivel del coeficiente de caja, el multiplicador de i4. se tornó^estable,
suministrando un margen suficiente parala regulaèión de la ofefta de esta defini-
ción de liquidez de la economía mediante el manejo adecuado de la variable
instrumental (Sanz, 1988).

El deseo de analizar toda la década de los años ochenta ha conducido a
considerar dentro del periodo muestral hasta el año 1990.

^. otro problema a considerar es la agregación temporal de los datos: con el
fin de obtener un número suficiente de o6servacion"r pä.u efectuar la estimación,
se han utilizado datos mensuales desestacionalizados. Con ello se ha intentado
evitar problemas de simultaneidad y colinealidad, pues con datos anuales suele
ser muy difícil determi¡_a-r qué variables deben sef incluidas como explicativas,
y cuáles no (Mauleón, 1989).-Esto es especialmente relevante en este unanri, poi
cuanto se intenta contrastar el sentido de la causalidad entre variables.

2.2. Orden de integrabilidad de las series
Para contrastar la presencia de raíces unitarias en la parte autorregresiva se

utilizan los conrrastes.no paramétricos propuestos por nnìttips y penõn (lgsg)
dada la existencia de heterocedasticidad en las variables objäto'de estudiò6. E;
el caso de no poder distinguirse claramente el orden de integrabilidad de la serie
a través de tales contrastes, debido a la existencia de tende-ncias segmentadas o
cambios en la media de la variable, se utiliza, de forma complementaria, Ios
contrastes de raíces unitarias de perron (1989, 1990) .

Por lo que respecta a la serie representativa de AC, su evolución muestra en
niveles el. 

^comportamiento de una variable no estacionaria. por otra parte, la
primera diferencia de la serie la convierte claramente en estaciona¡ia.

En el cuadro I se recogen los principales resultados para esta serie. En primer
lugar, para e[ caso l, los resultadoi conãucen a rechazai la hipótesis nula de que
los activos de caja del sistema bancario es integrable de orden dos, I(2), frente
a Ia alternativa de que. 

"r_](l) 
con constante y cón tendencia. por otra'parte, los

valores del contraste de Phillips y perron nó permiten rechazar que la variable
es I(1) con constante pero sin tendencia.

lo que respecta a la variable "depósitos ampliados del sistema Bancario"
(DB), su evolución muestra en niveles 

-el 
comportamiento de una variable no

estacionaria. Por otra parte, la primera diferenciá de la serie la convierte en esta-
cionaria en media aunque no en varianza.En este caso, hay que tener en cuenta
la posibilidad de que la variable presente cambios en la media, puesto que se
puede apreciar la existencia de dos peíodos en Ia evolución de la serie: un
primero que iría desde_^1977:01 a l9ï3:lz y un segundo período que cubriría
desde 1984:01 a l99o:12. EI punro de ruptuia de la-serie, ên l9g4:dl, coincide
con cambios bruscos en el valor del coefièiente legal de caja e indicaría la posi-
bilidad de que la serie tenga dos tendencias segmãntadas. 

"

(6) En Phillips y Perron (1988) se realiza una generalizaciÍn de la especificación del proceso generador
de datos, abandonándose el supuesto simplifióador de considera¡ a'las perturbacioåes como i¿entica
e-independientemente distribuidas, tal y iomo se hacía en los contrastJs O" Oi"t"yl Fuller (1979,
1981). Para la determinación del orden de integrabilidad de la serie se sigue la r"åoón"ia p.opu"rtá
en Perron (1988), con las modificaciones preseniadas en Dolado, Jenkinsoñy Sosvittã-niver.b itOeO¡.
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta moneta¡ia

Cuadro 1. Tesr DE RAICES uNrrARrAS DE pHrLLrps-pERRoN

AAC ADB

z(öz)
z(t5,)

35,77^
-8,s4^

AC

59,83^
-13,44^

DB

z($)
Z(tõL)
z(tù
z(ö2)
Z(to*¡
Z(t*x¡

0,87
-0,67
-0,31
0,58

-1,38

1,20

I 1,88u

-3,74
4,50

12,83^
1,66^

-t,l'7

Valores cíticos, 5 7o, T=100 (b):

Z(þr): 6,49
Z(tõL)t -3,45

z(t$*)t 2,54

Z(ö.r): 4,88
Z(td\i -Z,Bg

z(tp:2,7e

Notas:
(a) Significatividad al 5Vo.

(b) Los valores cíticos de Z(t,,*),2(t-à y Z(þ,) (i=2,3) han sido tomados de Dickey y Fuller (1981,
tablas I, III, V y VI respecti#mente)l'Los vaiores críticos dez(t¿) y Z(tox¡ han sido tomados de
Fuller (1976, tabla 8.5.2).

En el cuadro I se presentan los resultados de los contrastes de raíces unita¡ias
para la variable DB. Dichos contrastes permiten îechazar con holgura que la
variable sea I(2). Al mismo tiempo, también ofrecen la posibilidad de rechazar
que la serie sea I(l) con constante pero sin tendencia. En este caso, sobre la base
de estos contrastes, se debeía concluir que la variable DB es I(0). No obstante,
el hecho de la ruptura antes mencionada en la tendencia de la serie, hace que se
contraste de nuevo su orden de integrabilidad considerando tendencias segmenta-
das.

Una vía alternativa para confirnar el orden de integrabilidad de DB ha sido
planteada por Perron (1989), el cual tabula los contrastes de raíces unitarias de
Dickey y Fuller para diferentes supuestos de variables con cambios en la media,
cuando las mismas tienen componentes tendenciales y presentan diversos tipos de
cambios estructurales en el instante T". Los contrastes de Perron son la aplicación
de los contrastes de Dickey y Fuller en su versión nonnal y aumentada a los
residuos estimados de las series desprovistas de tendenciaT.

(7) Perron (1989) ha tabulado los valores críticos dependiendo de la observación donde se produce
la ruptura en la tendencia de la serie.
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- La evolución temporal de la variable DB se adapta perfectamente a uno de
los casos particulares estudiados por perron (caso B), en el que se recoge un
ggmbio exógeno en la tasa de crecimiento de la serie. En "it" "uso, 

uãjo ra
hipótesis nula, el modelo presenta a la serie como una raíz unitana¿onde la ¿ä¡va
(p) cambia de ¡-rr_a_Fz en el momento Tu frente a Ia alternativa, en la cual se
trata de. una serie I(0) con un cambio de péndiente en la tendencia en el instante
Tu. Así, bajo la hipótesis nula:

yt = Fr * yt_r * (t, - tr,) DU, + e,

Io,rir<Tu
donde DU, = j

I l, si r > Tu

.Mientr¿s que bajo la hipótesis altemativa el modelo recoge un cambio en la
pendiente de la tendencia, sin que se produzca ninguna va¡iãción brusca en el
nivel de la serie:

yt = þ + prr + (p2 - pr) DTi + e,

l0,sit<T,
donde DT,. = ]

L rTu,sir>TB

Para el caso de la_ variable- objeto de estudio, DB, si consideramos que el
punto de_ruptura se sitúa en 1984:01, mes en el que el coeficiente legal dê caja
aumenta bruscamente, en el cuadro 2 se presenta los resultados del test-de Perron.
Así, el valor estimado del estadístico D-F-A (3.7) aplicando la metodología de
Perron es menor al valor crítico al 5Eo (-3.94), por tô que no se puede ,eóhazar
que los depósitos bancarios tengan una raíz uniiaria.

2.3. Contrastes de cointegración
una vez hallado el orden de integrabilidad de las series, se pasa a determinar

las posibles relaciones de cointegración, mediante la aplicaci¿n ¿et método de
Engle y Granger (1987).

Como se acaba de exponer, las variables consideradas anteriormente cumplen
la exigencia de presentar.un, orden de integrabilidad similar, puesto que sé ha
concluido que dichas variables son I(l) en varianza. En el pìesente ejercicio,
diremos que dos variables xt e yt estiín cointegradas en vaianza si los iesiduoé
de la regresión:

(3. l)

(3.2)

(3.3)x,=b+ayt+ur
son I(0).

A continuación se. analizan las posibles relaciones de largo plazo entre las
variables activos de caja y los depósitos del sistema bancario] Aî comprobar la
relación más sencilla ãe iargo plåzo entre ambas variables se afrácia que una
regresión lineal no es aceptable (véase cuadro 3) y la hipótesis 

^nula 
nó puede

rechazarse.
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

Cuadro 2. Tnsr DE RATCES uNrrARrAS DE pERRoN

CUANDO EXISTEN CAMBIOS ESTRUCTURALES

Variable TB Parameffo de
ruptura (\)

D-F-A K (a) Valor
crítico 5Vo

DB 1984:01 0,5 -3,7 -3,94 (b)

Nota: (a) Número de reta¡dos aplicados.
(b) Fuente: Penon (1989), tabla V.B.

cuadro 3. co¡{TRAsrss DE coINTEGRAcToN DE ENcLE-cRANcER ENTRE Los ACTIVos
DE CAJA (Ac) Y Los DEPosITos (DB) DEL sIsrEMA BANcARro, t977:0t-1990:r2

Variable Dependiente AC
(1) (2) i'l

ll
lil

lli

li
il
t)

ir

tl

Constante

DB

CCAJA

R2

CRDW
CRDF
CRDFA

-29020,11
(7,77)
0,25

(t2,50)

0,48
0,05
0,30
-0,76

(K=8)

-3420,06
(e,1 1)

0,02
(8,70)

1485,01
(144,8)

0,99
0,22
-0,35

-4,29*
(K=12)

Valores críticos al 5Vo para n=100 de Engle y yoo (1987):
2 variables CRDF = -3,37 CRDFA = -3,17
3 variables CRDF = -3,93 CRDFA = -3,62
4 variables CRDF = -4,22 CRDFA -- -4,02

Valores críticos al 5Vo para n=100 de Dolado (1989):
2 variables CRDW = 0,39
3 variables CRDW = 0,45
4 variables CRDV/ = 0,55

rl

lii

(*) Valores significativos al 57o.

)
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una segunda relación es Ia que se obtiene al considerar ra incrusión del
coeficiente de caja como una variable explicativa más. Ello se debe a que la teoría
suele centrarse en el concepto de reservas libres a la hora de establecei la relación
entre ambas variables, pues de otra forma dicho nexo estaría mediatizado por el
coeficiente de liquidez. La relación de cointegración se ha realizado incluyendo
una constante en la regresión. En este caso se produce una mejora en los resulta-
dos de los contrastes; sin embargo, al 57o el único test que permite rechazar Ia
hipótesis de no existencia de cointegración es el CRDFA.

Posteriormente (y debido a que la muestra tan sólo abarca 14 años de datos
menzuales), se aplicaron las correcciones no paramétricas de phillips y ouliaris
(1990),_de manera que_ se,_eviten los problemas derivados de ra esìimación por
MCo. Los resultados de dichas correcciones aparecen en el cuadro 4. Teniendo
en cuenta que la relación de cointegración se ha realizado incluyendo una cons-
tante en la regresión, tanto el estadístico Zg como el Z, superan ampliamente los
valores críticos al 5vo, que también aparecen en el mismo cuadro. por tanto, una
vez efectuadas estas correcciones, podemos rechazar la hipótesis nula de no coin-
tegración.

2.3. Relaciones de causalidad
En el presente epígrafe se investigan los nexos causales entre los activos de

caja (AC) y los depósitos (DB).
Siguiendo a Granger (1988), si X, e Y, son ambas variables I(1) pero esrán

cointegradas, entonces admiten representación por un modelo de "corrección de
enor" (Zr).

ri

ri

lllr

iri;

ill

il

ili
cuadro 4. coxrnnsrEs DE coTNTEcRACIoN DE pHrl-I-Ips-oul-rARrs DE LA RELACToN

ENTRE ACTIVOS DE CAJA Y DEPOSITOS. PERIODO 1977:0t-1990:t2

lAC, DB, CCAJAI

Vector CI (x, y) CRDFAU 2i 2"o
l

lAC, DB, CCAJAI"

Valores cíticosd:
5Vo n=2

Con constante
l07on=2

-4,29*

-3,76

-3,44

-3,60x

-3,76

-3,44

-23,97**

-26,09

-22,20

(a) Estadístico de-Dickey-Fuller ampliado aplicado a los residuos de la regresión de cointegración.
Véase Phillips y Ouliaris (1990).
(b) 

-C-onección 
no paramétrica del estadístico r propuest¿ por Phillips (1987), según Phillips y Ouliaris

(1990).

!O Corrección no paramétrica del estadístico T (p-l) propuesta por Phillips (1987), según Phillips y
Ouliaris (1990).
(d) Valores críticos (con o sin constante en la regresión) obtenidos de Phillips y Ouliaris (1990).
n = número de variables explicativas en la regresión de cointegración
(e) Incluyendo constante en el vector de cointegración.
(*) (**) Valores significativos al 5Vo y lj%o, respectivamente.
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

como consecuencia del modelo de corrección de error bien el aX. o el Ây.(o ambos) deben estar causados por Zr_, que es en sí mismo unu run""iån" j" î- l
" ïr.t.Por_ranro, si exisre cointegraòì'on, para que las dos,".i"r';i;;;;^'"i
equilibrio, debe existir alguna causãción entie eltas qu" ta" fiou"" ã" n dinrímica
suficiente, es decir, debe existir causación en al menos un 

"inti¿ã. 
lino se utiliza2,, el modelo esta¡á mal especificado y, en ocasiones, ra causalidad no será

detectarla. Este problema sólo aparec" cúun¿o.las series irrl 
"rø" "ãintegradas 

y
es por. ello que en el presente ejèrcicio se considera la exisìáncia àe cointãgracioí
entre las series a anahzar (Conadi et al, 1990).

Si las series I(r) están cointegradas la regresión relevante es la siguiente:

aX, = cx,o + ï¡(X,-, - oy,_1) * Ë o,, ÁX,_, + i *, Ây,_, + e,,

l=t l=l

(3.4)

una representación similar sería válida para y,. Las dos hipótesis nulas acontrastar son las siguientes:

Ho: 'yl = 0 (ausencia de causalidad a largo plazo)8.

Ho: dzi = 0 (ausencia de causalidad a corto plazo), y, I i = 2....n.
Por tanto, si las.serie.s son integrabres y están cointegradas, Ios contrastes

estandar de la F pueden lleva¡se a cabo parâ comprobar lãs niporesis nuras decausalidad en el corto o en el largo plazo.
Los resultados de los contrastei de causaridad aparecen en er cuadro 5,distinguiendo las relaciones a. corto y,a largo pr-o. S" r,u coinprobado en elepígrafe anterior la existencia.de un equilibrio"a largo ptaro 

"ntr" 
anibas variables,luego debe existir una relación de caüsalidad 

"n, 
ài -"nos, un ,"nìì¿o. Los con_trastes de causalidad muestran la existencia de una causación 

"n 
åïì.go y cortoplazo en sentido inverso al que se esperaría en el caso ¿e cumpliise la teoría delmultiplicador, es decir, desdè los depósitos hacia ros 

".ti"*-i"-""¡".
3. CoNcr-usloN¡s

Los resultados obtenidos permiten cuestionar ra vigencia del esquema delmultiplicador monetario para cõntrolar la oferta de dineró.
Aplicando una metodorogía similar a la usada por corradi et at. (1990) atcaso de España, se comprueba la existencia de una reiación o".oini"gru"ión entreIos acrivos de caia rtei sistema bancario y los depåsir"; i";;;;: duranre ladécada de los años ochenta. La relación de tausalidad tanto a 

"orto "oo,o 
a rargoplazo, discurre desde los. depósitos hacia los ili"* d"-;;j; ;"i"rù;^ bancario.

-E¡1o, 
jr,rnto a la inestabili¿ä¿ ¿e tos 

"o,nlon"nres 
del *ïrtipri"àãòi en romo a1984-1985, puesta de manifiesto por ot-r'*tores (Escrivá y santos, l99l), hace

llpl^n"t: p,9I 
lnu.parte,^una pérdida en la capacidad expricätiva Je'ros modelosue ros multrpllcadores fiente a modelos estructurales, que recojan pautas de los

(8) Pa¡a sims' Stock v watson (1990), este test se interpreta como el concepto de neutralidad a largoplazo. Sin embargo, siguiendo a corradi et ar. (1990) lo consideramos como causaridad.
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Cuadro 5. Remclolgs DE cAUsALIDAD ENTRE AC y DB

Causalidad a corto plazo (Sims et al., 1990)

Dirección de la causalidad
Test F
Nivel de Significatividad

Dirección de la causalidad
Test F
Nivel de Signif,rcatividad

Causalidad a

Dirección de la causalidad
Test F
Nivel de Significatividad

Dirección de Ia causalidad
Test F
Nivel de Signif,rcatividad

Activos de caja #Depósitos
F (11,130) = 1,053
0.403
Depósitos = Activos de caja

F (11,130) = 2,335
0,01I

largo plazo (Sims et al., 1990)

Activos de caja dDepósitos
F (1,130) = 1,462
0,228

Depósitos + Activos de caja
F (1,130) = 6,236
0,013

Nota: "=" denoø causalidad en el sentido de Granger.

,{

li¡

ril

,,,
''ì

intermediarios fînancieros y de ros agentes privados en el proceso de creación de
liquidez. En.segundo lugar, permire-establêcer la hipótesi^s de un èambio en la
insffumentación de la políticá monetaria del Banco ae espana ¿ãr¿à u" objetivo
medido en términos de cantidades hacia un control de los tipos de interés en el
corto plazo. Parece que durante la segrnda pafe de la década ie hayan combinado
ambos. objetivos, pues, como indica Þoole 

'(1970) 
una política optíma implica un

control en el corto plazo de los tipos de interéí. por último, a'este cambio no
puede haber.sido ajena la entrada ãe h peseta en el mecanismo de cambios delsMF,en junio de 1989, habiéndose enconrrado por Escrivá y S-iã, (1991) evi-
djry_tu empírica en este sentido a través de la estimación de fíncionås ¿e reacción
del Banco de España.

Los resultados de este trabajo son consistentes con la evidencia aportada para
9g9s países como el Reino unido (Goodhart, 19g9), Estados unidos goilin,
1991) e Italia (conadi et at., t19901 y Marselti Uggt','tgg3l). Las ielaciones de
causalidad entre los depósitos y los âctivos de caja pon"n 

"l duda la capacidad
de control sobre la oferta monetaria a partir de lös äctivos líquiàos del sistema
bancario, así como la..exogeneidad de estos últimos qtar y cãmo postulan los
modelos de los multiplicadores tradicionales).

. ¿Debe preocuparnos esto último? No excesivamente, pues en muchos países
las reservas ya no se utilizan como instrumento para coìtrolar la cantidad de
dinero de forma directa sino que en un contexto máì amplio 1mòaeios estructura_
les), se utilizan para facilitar er control sobre los tipos äe inìerés a corto plazo.
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Activos de caja y endogeneidad de la oferta monetaria

Mientras que el mecanismo tradicional de conftol ("reserves operating proce-

dure") es más èficiente ante variaciones en el gasto, el control sobre los tipos de
interés ("interest rate operating procedure") es superior ante desajustes en las

carteras de los agentes y ante "shocks" en la oferta de dinero, siempre que se

cumplan dos condiciones: en primer lugar, que el banco central controle estrecha-

menîe la ofefa de dinero en el mercado interbancario, al menos semanalmente

y, en segundo término, que la demanda de fondos en el mercado interbancario

sea fácilmente predecible por la autoridad monetaria.

Por lo tanto, en el caso de España, el proceso de desregulación de la actividad

financiera (reducción de coef,tcientes, en especial el de caja) que favorece una

mayor variabilidad en la composición de las carteras de los ageltes? junto al

objätivo de tipo de cambio (en especial desde la entrada en el SME), que €n

algunos casos ha comprometido el õbjetivo de control monetario, han ido prod_u-

ciãndo una endogeneuación progresiva de la base monetaria. En consecuencia,

el Banco de España se verá cada vez más obligado a conjugar objetivos de

cantidad de dinero en el largo plazo, con un control estricto de los tipos de interés

a corto plazo de forma coordinada con los demás bancos centrales europeos.

ApÉNucE. FUENTES Y DATos urll-tzADos

Los datos mensuales de la economía española utilizados proceden del Boletín

Estadístico del Banco de España de marzo de 1992 en cinta magnética, según el
formato antiguo de esta publicación. El rango de los datos cubre desde 1971:01

hasta 1990:12. Todas las variables (excepto el coeficiente de caja mantenido) estián

expresadas en términos nominales y han sido desestacionalizadas según el método

X-lI ARIMA.

ALP,: Activos líquidos en manos del público. Fuente: Banco de España
(1992), cuadro lX-21 -1.

E,: Efectivo en manos del público' Fuente: Banco de España (1992),
cuadro IX-21-3.

AC,: Activos de caja del sistema bancario. Medias legales' Fuente:' Banco de España (1992), cuadro IX-22-2.
CCAJA,: Coeficiente dè caja mantenido. Banca privada y Cajas de ahorro.' Fuente: Banco de España (1992), cuadro lX-26-2.
DB,: Depósitos ampliados del sistema bancario (ALPt-Er).

Todos los cálculos han sido realizados con RATS, versión 3.11, EZ-XII
ARIMA, versión 2.OO y Rootine, versión 1.21. Los datos, procedimientos y resyl-
tados mencionados en el texto pero no recogidos en el artículo, están disponibles
solicitándolos a los autores.
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ABSTRACT
In this paper we investigate the relationship between bank reserves and
deposits using a time series approach. The empirical results show that
free reserves cointegrate with deposits and the causal nexus runs from
deposits both in the short and the long run to free reserves which is
contrary to the traditional "multiplier" view. This reflects the fact that
the Bank of Spain has not followed a policy of unconditional money
stock targeting with strict monetary base control all over the period
studied. Moreover, the results cast serious doubts on those empirical
studies where reserve aggregates or the stock of money are treated as

exogenous va¡iables.
Keywords: Spanish monetary policy, banking system, cointegration,
causality.
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