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C A P I T U L O Q U I N T O

LOS ACUERDOS DE LA MQNCLOA EN EL PROCESO DE AJUSTE DE LA
ECONOMÍA ESPAÑOLA: EFECTOS MACROECONOMlCOb.



'3.1. Introducción

Los Acuerdas de la Mane. ! oa representan ei punto
de arranque de une larga etape de ajuste de le economía
e£panola a las nuevas circunstancias derivadc-t de 3a
crisis económica, y que abarca, a grandes rasgas, r>i
periodo octubre de 197 / - abril de l^Bb. Constituye una
experiencia especial de poli taca de rentas do segunda
generación entendida como urux alternativa a la vía
convencional de estabilización económica. F'retende
conseguir una contención en el crecimiento de los
salarios monetarios - fijados no a partir de la inflación
pasada sino de la esperada — que frene la presión de las
remuneraciones de los asalariados en la distribución
funcional de la renta, por medio de un acuerdo político
en el que se negocia la profundización de la democracia y
del Elstado del Eüenestar, trasladándose desde enLonces el
escenario de la estrategia redistributiva desde ei ámbito
privado (mercado) al ámbito público (estado). Em ia
medida en que esta nueva política económica irf> proiundiná
a lo largo del septenio X/1977-IV/198b 1 , se asiste a U
consoJiaación de un nuevo modeJo de funcionamiento de la
economía espaftaJe.

A lo largo de la investigación se ha sostenido
que en la política económica de la transición espartóla
existe una doble estrategia de ajuste; la vía del
consenso, o política de rentas de segunda generación de
carácter negociada, y la vía del control monetario,
fundamentada en el control del crecimiento de agrecjados
monetarios por parte di; 3 a autoridad monetaria. Ln este
capí Lulo final se aporta evidencia en torno a la
coexistencia de ambas vías de ajuste desde Jos inicios de»
la nueve política económica, lo que alectara c.-1
desarrollo del proceso de ajustf-. de 3a economía a las
nueves circunstancias derivada'- de la crisis de los
setenta«

Trataremos por tanto de idenLifjcar Jos efectos
de los Acuerdos de la Moncloa sobre el proceso de e j us i.e
de- la economía española. Las circunstancias poJ í ticas

1 Entre octubre de 197 / y diciembre de 1V£;6, se suct-cier sn
en la economía española distintas expura c¿n(_j.a!a ae
política de rentas de segunda generación:
* X/19"'"/--X] J /197b: Acuerdos de la honcloa
í J^/V: Decrtílo Ley sobre1 ordenación económica,, pc>j a 4_ic_='

df.1 rentan y empleo (Abril hartare 11 )
, 1 «[_•)• j-j </yi ¡ Acuerdo herco 3 nter c on federal (AI'U)
* 1<?C2: Acuerdo Nacional sobre el Empleo (ANE)
* IVB'j.: Acuerdo 3 nier c onf e-dera J
* 19Q4; no hoy acuerdo general alguna, aunque se mantuvo

una paut? salarial fijada pior eJ Gobierno
* 1985-1986: Acuerda Económico y Social (AbS).



habic1!! imposibilitado ia toma de u í_>(. ilíones e t oct ivos ue
politJí_a económica desde el lr_ic'Mo octubre de i1-'/;• hasta
3 s celebración cíe las primera^ eJ e» ce. iones nemoL ráticas en
junio cíe 1977. Asi, en 1? medida en que se matera ai izara
la nueva poli taca económica, las macrumacsni tudes de i a
economía españole* deberían registrar fíl impacto dt» la
estrategia de ajuste. Sostenemos que los Acuerdos de la
MoncJoa constituyen un punto de inflexión para el
conjunto de la economía es-paña la, abriendo una nueva
etapa con efectos no sólo coyuntura Le-s (quebrando la
tendencia explosiva de la inflación) sino también
estructurales (afectando tan ha a la estructura
productiva, como al mercado de-' trabajo, la estructura
financiera del conjunto de la economía, y la composición
y el temario del sector público, entre otros registros
básicos de la economía).

Se trataré de aportar evidencia respecto a la
hipótesis expuesta en el capitulo anterior que trataba dt?
identificar a los Acuerdos de ia Moncloa como una
experiencia de política de rentas de segunda generación
de carácter blando, al no afectar significativamente la
estructura de la distribución funcional de la renta, pefat?
a consequir efectos inmediatos sobre e] nxveJ de los
salarios nominales. Se tratará también de identií icar I<A
existencia de una política monetaria restrictiva, que nc,
presenta una adecuada asociación con ja política dt
rentas, tal como se ha puesto uü manifiesto en cj
capí Lulo primero. Lste política monet ar .1 c- afee taró <=> 1
volumen de crédito disponible por cí sector privauo,
condicionando fuertemente el proceso de transmisión d^1 la
nueva política de rentas desde la moderación salaria]
hasta la efectiva recuperación de ia inversión, entendida
como una condición necesaria para la salida de ia crisis
económica. Los excedentes liberadas por la política de
moderación salarial serian absorbidos por los crecientes
costes financieros derivados de la nueva estrategia
monetaria 2 .

U HJc;uno= tit: ios r e tu I tacos presentados recogen
roñe Iusiones de trabajos anteriores realizados
conjuntamente con Antoni Garrido y Esteve Sanromá. Véase
especialmente: Antoni GARRIDO, Ksteve SANROHA y Joan
f KULLLM (1 Vb :., a ) y (1 9fe J., ü ) .



r-i. 1. „ Lo': Acuerdos de Ja hcnc Ic.i como plinto ae
de la economía española.

b . _". I. Une respuesta tardía e intensa a la
pconómi.ca cíe 1̂ 7'J: comparación UCüb , Ctt » tspaha.

L<3 poli tica ecunomic^ aplicada como
consecuencia de la aprobación dr--> j os Acuerdos de la
Hanctoa permitirá afrontar los principales desequilibrios
de la economía española, registrándose unos efectos muy
importantes sobre las magnitudes agregadas básicas,, sólo
comparables con las provocadas a raíz de la aplicación
df-->l Plan de Estabilización cir; o.9b9. La ruptura de 1 ¿\
tendencia explosiva del crecimiento de los precios y la
corrección del desequilibrio en la balanza de pagos
serian dos realidades que se observarían de manera
inmediata y a lo largo de 1978.

b] ajuste de la inflación y del déficit
exterior se iniciará con retraso respeto al conjunto de
economías. occidentales. A partir de.j junio de 1977,
aracias a la modificación de las condiciones políticas e
institucionales como consecupnc 3 <= de la transición
politice, se abriría la posibilidad de aplicar una eficaz
política de saneamiento y reforme económica. La política
económica desplegada como consecuencia de la aprobación
de los Acuerdos de la Mane loa «significará un punto de
inflexión en la evolución de las magnitudes básicas de? ia
economía española, gufj adolecerán de? una importante
crisis diferencial respecta al conjunto de las economías
occidentales„

tn efecto, la incapacidad de la? autoridades
económicas en afrontar la crisis económica a partir de
197".' llevaría a la economía española hacia una situación
extremadamente difícil a mediados- de? I'///. Li retraso en
afrontar eficazmente la crisis económica sera un primer
factor del diferencial existente en reJación con eo.
conjunto de? economías occidentales. La crisis energética
repercutiré do modo muy intenso sobro Ja economía
española como consecuencia de la existencia de una
estructura de precios energéticos: que-' no reflejaba ios
costes ii<-. una energía importada en su mayor parte. Hdemas
la existencia de importantes rigideces en la economía
española - romo consecuencia de ] ~ per vi vene i a cj<?
instituciones corporativistas, de la presencia du un
elevado grado cíe oligopolio en amplion sector üc.
industriales y ae la'= dificultades üe cone-c Lar
aaf-'cuacJHme?!! te unoir nierc.aclc>«> territoriales puco
competí tivo«5 - y la ausencia de instrumentos adecuadas u e
control de1 ] ¿\ e-iccincimJ a — cumci Jos instrumentos basicot
para aplicar una adecuada política fiscal - venían a
complicar la situación. "iodo ello explicaría te
existencia a mediados de 1977 de un importante
diferencial en Ja crisis económica española respecto a 1-a
observada en fc?l resto de las economías oc ciue-ntales.



Ln comparación con el conjunto ut- la'- fr.u
oec i cien La les , ia economía t?spahoJ a r ey i str ab<-< entone e'~
coii especial intensidad los ei uc tu=i de la c.ris/.s.
económica, especi iarnene le sobre tí 3 nivt-i üe prc-t. ios y i o
balanz-a de pagos. La tendencia a la a.eieracion un? la
inflación, que se observaba desde inicios ue lr> t-éc^aa de
ios setenta, se agudizarla a partir cu- JLV/C: / i¡a-_ia
mediados de l'-?77. Como consecuencia de Ir ap L i.caciori c!.-'
33 política económica de saneamiento y reforma pactada ^u
ios Acuerdos de la Moncloa, la econornia española
conseguirá romper con la tendencia explosiv.... t¿,, ^i
incremento de los precios. La inflexión ae ia im ¿ac ton
se habla producido con anterioridad en el conjunto de ia_-
economías occidentales (1974) y en ios países de la C t.L
(1975) (Gráfico 1).

F'or otra parte, ia corrección del desequilibrio
exterior corno consecuencia de la devaluación de julio de
19/7 y del conjunto de medidas indirectas contenidas en
ios Acuerdos, permitirá romper con la tendencia ai
deterioro de la balanza de pagos. Si la tasa de cobertura
del comercio de bienes y servicios con el exterior no
había dejado de empeorar entre 1^71 y 1^76, como
consecuencia de la política de saneamiento y reforma se
abre una nueva etapa que, con la excepción del período
1979-1^80 (como consecuencia de la segunda crisis
energética), no dejará de mejorar en ia década posterior.
Si el conjunto de países de la OÜDL y de ia í Lt
reaccionan ya en 1974 a la primera gran crisis
energética, el punto de inflexión del sector exterior de
ia economía española se produce en el verano ae lrX' /,
habiendo recuperada el tiempo perdida respecto a3
conjunto de países de la OÜDL: ya a finales de 1V/B
(Gráfico D.

La política de saneamiento y reiorma económica
aplicada a partir del verano de 19/7 abriré asi una nueva
etapa para la economía espanoja, detectándose cie-rdc-.-
en tonces un crucial punto de inflexión en ia evoiucit.ii de
los dos grandes desequilibrios básicos; ia inflación y et
déficit exterior.

Pero los efectos sobre ia producción agt ecjacia /
sobre el proceso de acumulación de esta tardía t. i¡ ¡ LC.M .s in-
corrección de los desequilibrios básicos üc a? eL.i>,Kim i/.-
española se registrarán con mayor inten%3daa re_->p^CL_¡ ̂
los verificados en el conjunta de economías au ¿r.1 L>\ ••'i /
J a ChlE.. La economía espanoJa que- VRIIÍC% cr eu t ti ,uo (_(-•>
encima de la tasa media de la ÜCUL entre iv/'j y i-'/ _•, /
que., conio consecueri<_i a de una nefasta polítir-* e', orio-ni •_ a
compen-sa tona , habla demorado el ajuí-.x.r1 e;, JL - "•< ,
presentando todavía un iicimcj d.iferenciaj f>usjiti/u t-n
19/h, suTririíi una pérdida de posiciones a partir de iS-í.-
y, ospocialmen te, en el bienio lc?/tí-1979 (6réfico _• > ,

Este insuficiente crecimiento cíe la demanda ae
la economía española tiene como consecuencia ei deterioro
en el proceso de acumulación. La aceleración de ia
inversión que se produjo en el periodo 1 c 7̂1"-19/4 , abrió
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paso a una progresiva reducción cíe la inversión a partn
de 197b. Esta tendencia general se agudiza t?n 19/hi y
19/C'>, y no se romperá hasta 198l>. bste h<">cho tendrá
consecuencias drásticas sobre ia evolución tieS empleo,. La
asincronla respecto al conjunto dt=> economías OL c luenta le%
que detectábamos en la evolución do? la producción tanbier
se reqistra en los datos de inversión agregada, b l ajusi..-1

rápido a Ja crisis de 197 J. que sv detecte- en J *'-.-
economías de la UCDb y la LtL durante ei bienio Í.V/H--
197U3, contraste con la rápida expansión que se d-Aua en
dicho periodo en la economía española, rero esl;;
asincronia en los inicios de la crisis llevara -=» un<r
clara contracción en la evolución posterior „ Asi,
mientras el conjunto de economías occidentales reaccionan
expandiendo la inversión a partir de 197"6 y hasta oí
sngundo choque energético, la economía española no deja
d<2 presentar una evolución negativa hasta 1985 (bráfico
4) .

ti freno en el proceso de acumulación de
capital fijo se hace tendencial desde 197b. Desde
entonces y hasta una década después se darán en i a
oconomta española crecimientos negativos de la inversiün
agregada, lo que contrasta con una paulatina recuper3Cián
de la inversión en e] conjunto de las economias
occidentales. Como consecuencia de este proceso,, el
déte" loro de] estar de capital y la destrucción do eiipie>o
se darán en la economía española con mayor intensidad que
en el conjunto de economías occidentales entro J <•>• - D y
1984.

b.2.2. Consecuencias macroeconómicas de la poJitica de
saneamiento y reforma económica: un punto de inf Le--ión en
la evolución macroeconómica general.

La crisis diferencial que se reyíctraua a
mediados de 1977 en materia de infj ación y ae> balanza do
pagos, anunciará una larga etapa de crir>is en el con.iunio
de magnitudes reales de la economía espjaftoJa que
alcanzará el periodo 1978-1983. tn este per í ocio '.•>•-
triplica la tasa de paro, disminuyendo en 1.8 U u . 'J'J'j c-¡
numero de puestos de trabajo, sc-j abre una de lat cri'-,i =
bancarias más importantes de la historial europea, qut-
a fletarla ¿\ medio centeínar de entidades bancarias, y st;
arnpliax eJ déficit pdblico, pasando de un 0.6 7. df-1 P]l< oí i
1977 a un 5, 'I."', en

La crisis.- dc-> los setentai suspenderá J <.- vjqr-!ic.ici
de cuatro pilares fundamentales sobre los que so asen Lab-
el desarrollo económico de los años sesenta: una enery3->
importada barata y crecientemente utilizada en detrimento
de otra= fuentes energéticas o métodos alternativos; un
crecimiento sobreindictado de los costes salariales, con
el recurso a las horas extraordinarias como mecanismo
flexxbi1izador de un modelo salarial muy rígido; una
política de dinero barato, que conducirla a la empresa



española a es truc tur arse fa nanea e rameante a partir de
patrono^ de dependencia respecto al crédito bancario y al
descuento de efectos como mecanismo convencional de
1 .inane \ ?c ion de las inver siones ; y un sector público
raquítico, incapaz de proveer bienes colectivos básicos
n± de proceder a una redistribución eficaz de la renta, y
asentada sabré mecanismos fiscales regresivos, obsoletos
e ineficaces. Un modelo de desarrollo que se sustentaba
en unos pilares tan endebles se mostrarla incapaz ae
adaptarse a las nuevas circunstancias derivadas de Ja
crasis económica. La crisis del sector exterior serí^ el
detonante de un necesario procei-o de adaptación del
conjunto de las instituciones a las nuevas
circunstancias, adaptando Ja estructura productiva
española a las pautas señaladas por el conjunto de las
economías occidentales, pero en un contexto de freno en
el proceso de acumulación. l a i proceso de adaptación
requerirla un amplio periodo de maduración económica e
institucional. Los Acuerdos de la ñoncloa significarán el
punto de arranque de este proceso de ajuste y reforma de
Ja economía española. Sus efectos se registran en la
evolución de diversos agregados macroeconómicos
referentes a la producción, precios, inversión, mercado
de trabajo, financiación general, y tamaño y composición
del sector público, como a continuación se examinará.

El primer gran punto de infle;; ion que se
detecta como consecuencia de los Acuerdas de la Mane loa
concierne a la inflación. En términos de crecimiento del
deflactor del PIE, 1977 representa el punto máximo a lo
largo de toda la historia de la serie. La compresión de
la inflación durante 1978 va acompañada ae un moaer acia
crecimiento del producto real, a Diferencia cíe lo que
sucedería al año siguiente en que tambión se alcanza una
reducción de la inflación pero a costa del crecimiento
cero de la e?conornia (Bréfico 6). Desde el punto de vasta
de la demanda, los deflactores por componentes presentan
a lo largo del priodo 1977-197B una evolución sxmeLrica:
un rápido crecimiento hasta la puesta en vigencia ae la
estrategia de ajuste cíe todos sus componentes, y una
intensa desaceleración también en todoi» ios componentes a
lo largo de 197S. Los deflactores por ramas de actividad
también se desaceleran globalmente comu consecuencia de
la estrategia de ajuste durante 1978, excepta en el
sector de la construcción que presenta una liqera
aceleración de los costes. Ls de destacar la impar tan Lej

calda en el deflactor del PIH aqricola durante el periodo
de viqencia de los Acuerdos de la Moncloa (Gráfico 6).

El crecimiento real del F'IB (c. f.) aunque e^
1 lajeramente positivo durante 1978, marca una clara
tendencia hacia el estancamiento económico, l-'ur r amat un
actividad destaca la evolución irregular del crecimiento
de la agricultura, la contracción del sector de lc>
construcción desde 197b, el progresivo deterioro en e i
crecimiento de la producción industrial asi como un
relativamente positivo comportamiento del sector
servicios (Gráfaco 9)., Desde el punto de vista de la
demanda, a partir de 1977 se asiste a una corrección en
el saldo exterior de la economía española, al seguir
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pr oc'r er-ando el c rer.i miento de Jas ex por i aciones, ai
tiempo que se contra'? fuertemente el nivel de las
j rnpor tac.iones. L.a proqrestón de Jas expor taca ones
permitiré explicar buena parte del crecimiento de la
producción española durante.1 el ejercicio de 1978. Por
campaneantes» de la demanda in Lerna, el deterioro de la
formación bruta de capital que se detecta desde 1975 se
vo compensada por una progresión drjl consumo, tanto
pi.'bJ ico como privado (Bráfico I'.1),

La formación bruta cié capital presenta una
tendencia represiva desde 1975. La progresiva contracción
de la inversión es el reqnstro más claro de la intensidad
y permanencia de la crisis ecanón.:ca espacíala. Si bien la
disminución de la inversión será intensa y creciente
durante ios dos ejercicios siqin.c3nt.es a la firma de los
Acuerdos de la Nnncloa, el punto de inflexión de la
inversión hay que situarlo necesariamente en el ejercicio
de L9'/5 (Gráfico 11).

Es de interés observar uno de Jos cambios
estructurales experimentados en el sector industrial y la
construcción durante la crisis de los setenta "J. . En
efecto, se asiste a una aceleración del cepita! físico
disponible por trabajador desde el ejercicio de 1977.
Esta importante in1lexión en la tendencia histórica ai
crecimiento de la relación F/L viene explicada por la
existencia de una intensa reducción del empleo industrial
y por la presencia de una leve proqresion de los activos
netos (estoc de capital y existencias) de las industrias
españolas (Gráfico 12). Este inflexión se observa en la
economía española con cuatro años de retraso respecto al
ritmo detectado en el conjunta de economías europeas.

Los efectos sobre el mercado de trabajo de este
insuficiente desarrollo de la inversión serian muy
intonsos. La población ocupada que venia creciendo
permanentemente hasta 1974, no cesa de disminuir durante
la década posterior (tíráfico 1 "_!>). hl crecimiento natural
de la población, y el comportamiento establo cleí vojumon
de población activa,, conducirían a una progresiva
elevación de la tasa de paro, pasando de un Li,l_9 "/. en
1977 a un 20,óü7. en 19(34 (Gráfico 14).

Respecto a la evolución deí s^ldo exterior, se
puede observar la existencia do una clara infle;; ion cJfc-j J a
economía esp>añola como consecuencia dej conjunto de
medidas de ajuste y reforma económica de 19/7, en
especial la devaluación del día 12 dn julio de 197 /, ei>
que las autoridades monetarias ruaron un tipo ue
intervención d'-1 87 ,".'•<.)/bu pesetas pur dólar, ID que
representaba una depreciación del 1S,/ '/. (bi-ático ib),

losando las importaciones por tipos de productos se

Los dato-: y la metodología citada en este epigrale se
extraen de Amadeu PbCITBü, "Evolución de la relación
capital-trabaja. Comportamiento de la relación capital-
trabajo. Productividad dejl trabajo" en Caixa de Pensions,
harc fccor\ómic, 1985, págs. 16.1 a 16.21.
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detecta una intensísima progresión cíe las importaciones
petrolíferas y una di sminución proqresiva del peso de las
importaciones de bienes de equipo Uíréfico 14;. Las dos
crisis energéticas de Jos anos setenta aiectarian ue
forma muy profunda la estructura del comercio excerior
espahoJ, configurando el marco general en que se deoia
desenvolver la política económica española durante toda
la transición política.

ti empobrecimien Lo real ci^ Ja economía
espartolo en relación con eJ resto del mundo se puede
constatar examinando la evolución ae !« rea ación real de
intercambio, que se deteriora fan un Ub por lüu en apenas
ocho artos, y que detecta con precisión el impacto de las
crisis energéticas de i97"_'. y iW? (üráfico lo). Es de
destacar la mejora importante pera transitaría de Ja
reja'_iün real de interc amb" <~> durante 1978, como
consecuencia de la flotación aJ aira de la pest>t&
(Gráfico I-7), impulsada por un rápido crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios, y por el dinamismo
dfj Jas entradas de capítaJ como constcuedcia
fundamentalmente de la política monetaria restrictiva» ti
rápido superávit de la balanza básica a lo ]argo uex
periodo de vigencia de loa Acuerdos de la MoncJoa tendría
unas repercusiones muy intensas que alectarian al control
de la política monetaria, poniendo en evidencia las
dificultades de implementar la política monetaria a
partir de variables intermedias muy amplias sotare las que
repercute el sector exterior como factor autónomo de
creación de dinero. Ll estancamiento de la demanda
interna derivado de la política de ajuste diseñada en los
Acuerdos contrastarla con la rápida progresión de las
exportaciones de bienes y servicios (con una temporada
turística excelente) a lo larqo de 1978.

La mejora observada en la relación real de
intercambia en 1978 y, parcialmente, 63n 19/9 coincide con
una recuperación transitoria en la tasa de ahorro de la
economía 4 (Gráfico I/). Sin embarqo, la tendencia
general apunta hacia una disminución de 3a tasa de ahorro
agregada de la economía a lo larqo de la crisis
económica, coincidiendo can ej estancamiento cíe la
producción y vi empobrecimiento general detectado por 3a
calda tendencia 1 en la relación rcjal de intercambio a lo
i^rqn del periodo i 97 ."--1982. La importante recuperación
«Jr-D la tasa de ahorro privado experimentada en J9/8 como
consecuencia de la aplicación de1 la política económica do
1 OT Acuerdos de la rioncloa (Gráfico 18;, con t ras i ;> con i a
importante calda que experimenta en el mismo ejercicio ei
anarro público b, definido como la diferencia entre 1 o-,

J tste hecho ha sido destacado por f-'edrc- MHK f lNr_<l ML MDE- Z
( 19S2, p¿q.i_.) .

LJ La tasa de ahorra de las administraciones pública£
entre 1977 y 19/Í3 pas 3 de un I'., O9 por cien a un 1, 35 por
cien, mientras que la propensión media al ahorro publico
desciende de un 2_',63 por cien a un 11,5O por cien. Véase
Antoni GARRÍDÜ, Esteve BANKUMf-i y Joan TRULLEN , "Algunas
consideraciones sobre la evolución del ahorro en 3a
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inciresos corrientes púbiicoc- y lo'-> qostos» corrientes
públicas (Gráfico IV), provocando una intensificación en
la-¿ necesidades de financiación públicas aue atirante I97B
y 1979 podrán ser financiadas por la c-"i stencia de una
capacidad de financiación privada BUcientemenle elevada
(brálico 2U) „ El crecimiento transitorio de ]a tasa de
ahorro privado durante 19/6 y 1^/V %era consecuencia
fundamentalmente de la recuperación dn la tasa de ahorro
de las empresas, dado que la moderación de» los costes
salariales derivada de la p o l í t i c a dn rentas pactada
elevará el excedente bruto dr> explotación de las empresas
6 .

La evolución negativa del ahorro público, y la
insuficiencia financiera del conjunto de administraciones
públicas serán consecuencia cíe-1 ur cambio estructural en
el comportamiento del sector público español a partir cíe
1977. Este cambio estructural e~ en parte consecuencia de
la nueva política de rentas pactada, que incidir¿i
especialmente en la composición y volumen del gasto
público, al hacer recaer progresivamente ia
redistribución de la renta en mecanismos pÚDlicos. ti
crecimiento de los gastos del sector público será desae
entonces — y hasta mediados de la década de ios ochenta —
superior al crecimiento de los ingreso^ públicos,
abriéndose un proceso de aceleración del déficit público
que no cesarla hasta mediados de la década de los ochenta
(Gráfico 21). La estructura recaudatoria ael sector
público venía registrando desde principios de la décacia
de los setenta un progresivo crecimiento de las
cotizaciones sociales, que llegan a supurar en 197B y
1979 la recaudación impositiva. Los efectos- do la reforme-,
fiscal sobre dicha estructura se manilestarán
especialmente a partir de 1981.1 (Gráfico 21 i .,

Desde el lado de los gastos, se observa a
par ti1" de 1977 un cambio estructural importante: se
acelera el crecimiento de los gastos por transferencias;
se asiste a una disminución relativa dr los gastos ae
inversión y empiera a incrementarse Ja carga financiera
(Gráfico 23). Las prestaciones sociales st? aceleran a
partir de 1977, siendo especialmente importante el salto
experimentado en oí peso de las pensiones y del seguro cíe-1

desempleo (urálico 24). Las consecuencias f ¿nancier ac_ of'
una evolución dispar entre ingresos y gastos públicos son
inmediatas: las necesidades de financiación uc? i sec. tur
público tenderán hacia una rápida expansión.

economía española ( i 964-19ÜJÍ ; " : (1VÜJ., * „ pácj.2ab;.

6 Váse Antoni üARfClDO, Lsteve bANh'ühn y Joan I KUt L LÍM
( 19BJ., a , pá'j . 21'/ ) . hn estt trabajo st pon'1 of- r c> i icvf que.
el año lcí"/""7 marca un mínimo histórico en la participación
del excedente bruto de explotación de las empresas no
financiaras sobre su propia valor arYaclido, que no dejaré-
de crecer a partir de 19/8, como consecuencia de \a
política de moderación salarial, concluyéndose que el
ahorro empresarial depende fundamentalmente de la
evolución de su excedente bruto cié explotación.



hn su conjunto, ios cambios de- tendencia
re'ji-trados como consocuencia de 1-5 implemen tac i ón de' la
poli Laca de saneamiento y rencor ma económica pactada en
lo-:; Acuerdos de la Mane loa s^rén muy profundos, afectando
inicia I,Tiente a los dos objetivo*; inmediatos de la nueva
política económica: la corrección dc~> J 01= desequilibrios
interior (inflación) y exterior (défit.ii en ia balanza
básica). tíin embargo, los cambios df-> tendencia qu<-> se
observan en otras variables mat-roeeonómica;: son at-
naturale^a estructural, afectando de manera permanente LA
evolución "futura del proces" de ecumtiJ ación, mercado dt=>
trabajo, financiación global ür Ja pconomía v de lut
ingresos y gastos públicos. A p^rtir de aqui centraremos
nuestra atención en dos aspe>clo<.~ cruciales del contenido
de ia política económica de Jo= Acuerdos de la Mane loa:
Los cambios en la distribución •funcional de la renta y ia
política monetaria restrictiva.
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b. _•. LOS Hcuerdos cíe la l-ionc loa come política cly
de segunda generación de? carácter blanoo.

Le política de rentan de lo= ucuer aos d;j la
Hancloa plantee un objetivo general de crecimiento de 3a
masa salaria] bruta de las empre-sas y de las
administraciones públicas para 1976 situado e*n un Lu por
1<_'0 que, una ven contabilizados los aumentos pof
antigüedad y ascensos, posibilitarla un crecimiento t>i,
las remuneraciones salariales del 22 por loo. úedo que ci
crecimiento esperado en la renta nominal si situaba en un
21,6 por 1OO 1 , y que se asistía a un proceso tendenciaL
de destrucción de empleo, era de preveer que, en téminos
de distribución funcional de la renta, se asistiera a una
leve progresión del conjunto de los excedentes
empresariales dentro de La distribución funcional de la
renta nacional. Este hecho permite inscribir a 3a
política de rentas de los Acuerdos de la Moncloa como un
caso de política de rentas de segunda generación, aunque
los objetivos finales sean muy modestos.

A3 incluir un importante conjunte- de
contrapartidas de naturaleza redistributiva que afectan e
la rente disponible y que pivotan sobre el sector
público, seria conveniente analizar ademar de los cambios
registrados en la distribución -funcional de la renta, los
cambios experimentados en la distribución personal u tí ic\
renta. Sin embargo, no se dispone de información
estadística acerca de Ja evolución anuaj cíe la
distribución personal de la renta en fc-spaha. fcn la nicjaidn
en que los destinatarios de las transferencias socia3c-=>
previstas en los Acuerdos se encuentran generaimenlt
entre los estratos más bajos de renta y que la reforma
fiscal afecta a rentas medias y altas, es posible suponer
que la redistribución acercarla las grandes desigualdades
existentes en la distribución personal de 3a rent-t en
Espafta '2 . fcn cualquier caso, la intensidad de la

1 L)e acuerdo con el Cuadro Mac roeconómico deJ booierno
sobre el que se negociaron los Acuerdos ÜK le Monclua,;
véase 4.3.2.1.

2 Como aproximación a esta hipótesis es dt destacar la
existencia a lo largo de le transición política empanóla
de un proceso de acercamiento entre ] A renta rann. 11 c,r
disponible de las distintas provincias espailcias, comn se
pone dfc' manifiesto en los estudios bianuale-- del L<<-.'MCO Jü
Üi 1 bao; L.a_bMikíl Nac lonal _cje' bspaña v <=_u Ui strj..bucí cin
jir '3v_j_ri_ci a J_, diversos anos i'lV/1-^, IVtíi , l^b.-., Jvfa.-;. i .-.
variable1 a utiJizar como apr o;;imación ai. uic-ne1^ •. t • c •-- ia
"rente familiar disponible per cápiia", ya que .nujuyt.
los ingresos por transferencias y los pagos par impiesto.;
ai rectos. Hará una aplicación d<? estos conceptos en tu
ceso cíe Barcelona, véase el estudio de Josep ÜLlVtu.
Isabel BUSÜM y Joan TRULLL-.N: L_-i_ Renta d_e .Barcelona
ci_u_tat_. gJ.5_.̂ .£il£_ÍÍJ-_strlc'tgs .y_ els vin b-i-set municipis de
!_• A _re a M ejtrx3Bg_l_i_tan^Ji_____de_ Barcelona,, A j u n t a rn e n t de
Barcelona, Barcelona, 1989. tn este trabajo se detecte



estrategia redistribuí iva publica he- sauu puesta cíe
manifiesto en el epígrafe anterior, hor j c, tanto, ia
cadena que; une? la política dc> rentas de con el bLcntSalar ,
que analizamos en el epígrafe i . 2 . b . a partir de Jas
ideas de Assar Lindbecl , no es susceptible da estuÜLO
sistemático a partir de la información disponible.

Desde la perspectiva de la redistribución
privada, la política de rentas pretencie incrementar e]
excedente bruto de explotac ion ck?J conjunto de la
economía, comprimiendo el crecimiento de las
remuneraciones de los asalariados. Existiría según esta
concepción una cadena secuencial que unirla la moderación
salarial con la recuperación de la inversión y el emplea,
tal como se ha puesto de manifiesto en el capitulo
primero. La moderación salarial, al permitir una
recuperación de los excedentes empresariales,
posibilitarla el incremento de los beneficios, base
sobre la cu¿*l se expandirla la inversión y ¡, finalmente,
el volumen de empleo. Desde esta óptica privada, es
necesario (y posible) estudiar la evolución de la
distribución funcional de la renta, y el impacto que
sobre la misma han tenido los Acuerdos de la Mane loa.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad
Nacional 3 , se registra en 19/9 una ruptura en la
tendencia histórica de contracción de los excedentes
brutos de explotación en su participación en la
distribución del P1B. En electo, dichos e-ceuentes que
representaban un 52, 5X en los datos iniciales dt: la serie
referidos a 1964, hablan mostrado una j en i_a pero
constante disminución a lo largo dej. periodo iVo4-iv//.
Como consecuencia de la implementación cu.' la política

una aproximación en la distribución territorial de la
renta familaír disponible per cepita entre los distintos
ámbitos territoriales metropolitanos entre los arios 196fa
y 1985.

3 La Contabilidad Nacional viene utilizando los da tus-, de
la Encuesta de Salarios para confeccionar la información
relativa a la evolución de las remuneraciones clp los
asalariados. En la medida en que la Encuesta de salarios
excluye lus establecimientos de menos de dier
trabajadores. asi como no contempla la información
relativa a las Administraciones públicas, la agricultura,
la pesca y buena parte del sector servicios, presenta
problemas importantes de medición, foe debe señalar que
estos sectores incluyen importantes colectivos que
presumiblemente han visto incrementar sus remuneraciones
por debajo de los aumentos registrador por la Liv: ues ta de
Salarios. Sobre las limitaciones existente- Cn las
estadií ticí's salariales en espaffa véase: Ángel SEKRANU y
José Luis MALO DL MOL J Ñu (1 <->>79) : Apéndice, "i_a
información estadistuca sobre» los salarios en EspaPía: las
encuestas trimestrales cié salarios. Consideraciones
criticas"; y J. FRÍAS SAN ROMÁN y J.R. LORENTE "Notas
criticas sobre las estadísticas salariales espartólas" en
MINISTERIO DE ECONOMÍA (1982,a, págs. 87 a 9B).



eeonótiu (_a de las Acuerdos de la f'lonc las se asiste a una
ruptura en dicha tendencia histórica u partir ue 1 <V7tí
(¡Si-afleo 25). Le evolución tic los sílfidos y salarios 4
en la distribución de la renta empifzu -3 disminuir ya en
197?, prosiguiendo a lo largo cU: 19'tí, y continuando
durante el resto del período anaJirado, bin embargo, la
rápida expansión de las cota naciones sociales b que se
detecta a partir de 19/0, pero qurs se acelera desdo 1975,
proseguirá con fuerza durante el periodo de vigencia de
] os Acuerdas de la Mane loa, aunque se observe desde
entonces una paulatina desace]oraci6n (Bráfico 26).

'i hn e] calcula de los sueldos y salarios se incluyen los
sueldos y salarios netos de cotizaciones sociales, y las
remjner ac iones de lo'- asalariados rio residentes por
empleadores residentes,, Se excluye el conjunto d^
rtMiiun £>!'-'_ ion es di- ] o^ asalariados residentes por
empleadores no residentes.

5 Las cotizaciones sociales totales incluyen las
cotizaciones sociales a carqo de los asalariados, las
cotizaciones sociales efectivas a cargo de los empleados
y las cotizaciones sociales ficticias.



CUADRO b.l.

D_3.B_tr_j.b.y.ción_ .tuncj..p_na_l__dpl Jr 1JH __£)_! c o ?te facto re s

1^64 - 1<V82

(pesetas corrientes)

años

1V64
1965
196c..
1967
1968
1.9o9
IV 70
1971
IV 7 2
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1901

R.A C.S.T S.y S

47,5
48,2
50 , 0
51,6
5 0 , 6
51,2
52 , 2
52,9
54,8
55,6
5 5 , 3
56,9
58,1
58,1
57 , 6
57,6
56, Xr
56. XS

6
6
6
8
8
8
8
9
9

1O
9

11
11
12
12
13
13
'3-

i — '

, 3
,4
,1
,1
,4
,7
,3
,8
,0
,9
,0
,8
,4
,8
™*¡

\Q
• *i

E.B.E

55,

41,2
41,9
43,6
43,5
42 , 4
42,8
43,3
43,6
45,0
45,6
45,4
45,8
46 , 3
45,8
44 , 8
44 , 3
43-, 0
W.é
^J. 6

52,5
51,8
5O , u
48,4
49,4
48 , 8
48,0
47,1
45,2
44,4
44, 7
4 _'. , 1
41,9
41,9
42,4
42,4

43,V
44,"5t

K.,4. = Remuneración de ios asalariados en "/. del PJt* c.f,

C.£3."i. - Cotizaciones Sociales Totales en "/. del P1C c. -f

b. y b. - bueldos y balarlos en 7. del F-'Jb c. 1.

K. t J- . - L;;cedcnte E'ruto de bxplotacián en /. del h'¡(, C. r

huente: J Nfc , CNfc; Banco de tspafí* y Garrido^ Sanromá,
"I rallen (19B3,b).
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| 1 1 1 t
i O O O O O C
] in -4 n M —

M
en
CTl
*"'
m
CTl

o
~ en

CTl
1"--
CTl

m
~ CTl

I-.
r---
en
03

~ OÍ

in
~ cñ

•5k.
~ cri

n
_ 1--.

en

~ en

_ t-.
CTl

o
~ oi

CTl
co
CTl

m
~ CTÍ

£
CTl

d
CQ

~ CTl

\n
CTl

5
ra
CTl

•

a
x
iü
d
ÜJ

u

cñ

u
a
N
î
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Junto con ia ruptura de la tendencia
a la expansión del conjunto de las remuneraciones de ios
asalariados (sueldos y salarios, y cotizaciones sociales
totales) es de destacar la quiebra registrada en ¿as
expectativas inflacionistas, al romper la tendencia a
situar ios incrementos nominales de salarios a partir cíe.
la inflación pasada. Ln eleclo, una de las consecuencias
de la implementación de la política de rentas acordada en
la Moncloa se encuentra en el freno inmediato de la
tendencia a la aceleración en el incremento ae los
salarios nominales. Este objetivo que caracten iraDa le
política de rentas de primera generación, se cumplirá
también en el caso estudiado, constituyendo uno U& io<=
principales logros de los Pactos de la Moncloa.

persona
j audos f

La evolución trimestral
ocupada acordados en los
ue la siguiente:

de los salarios por
convenios colectivo^ y

CUADKCJ b.2.

l!̂
c_DQvtjn_igfa_c.o ]ec tivos y 1 audos de'.._ pb l_icjaü_p c ump i iniie

(Variación en porcentaje respecto
a igual periodo del aho anterior)

T rimest re Var j, ac ion

I
11
III
J V

1
11
111
IV

1 V//
2 _'.
26
2ó
:.4

1978
2O
20
2'O
18

q J-

H -.'

, V
,-.

,b
,4
,4
,4

Fuente1: Ministerio de Irabajo,
Ministerio de Economía (l<rbO,b, pág.7b)

Paralelamente los precios al consumo
registraban una importante y progresiva desaceleración,
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aj pasar de una media anuaJ üfJ L4,b>. en 19// (Uc,,<+",L en
Diciembre de 1V/'' respecto a diciemore de iV/o;, a una
mecí3 a de ÍV,7"/. en 19/tí. La evolución trimestral de] ii-'L
duran ¡.e 1C?7B (respecte al tnii^mo trimestre uc=l ailo
anterior), fue la siguiente (en "/.) s .. _ ,'j; .J_:,i; l/,9; >
16,u. Esto significa que Jos precio-- ai consumo, que
venían aceler ándose desde i4"1/.., paisan en un solo afto
(diciembre de 1977 a diciembre de 19/tí) a disminuir su
crecimiento en un 10% en 11? r m anos a bso J u to ~>. La
de'-aceleración de Ja inflación en términos reJativos fue
entre diciembre de 1*9/7 y diciembre de 1978 de un 4O7..

Como indicador del grado de1 eficacia de la
política de rentas en su función de moderación salarial
se suele utilizar la denominada "deriva" salarial, o
diferencia existente entre la ganancia salarial o salario
efectivamente percibido y la tarifa salarial o salario
lijado en los convenios colectivos 6. Con todas las
salvedades impuestas por la baja calidad de las
estadísticas salariales españolas, se presenta en el
Gráfico 27 la deriva salarial{ gue registrarla una
inflexión en el bienio 1C?77-197B, como consecuencia del
efectivo seguimiento de la política salaria] disehada en
los Acuerdos de la Mane loa 7.

La política de contención salarial contenida en
la estrategia de ajuste económico del primor Gobierno de
la democracia contrasta con el importante crecimiento de
los salarios reales gue registran las estadicti cas
disponibles a lo largo del periodo IV/'J-19/6, destacando
el crecimiento de los aftas 1974, 19/b y J976. Aunque una
parte del incremento registrado obedece a una mayor
precisión en los sistemas estadisticos, la progresión de
los salarios reales que se da con ¿interioridad a la

6 (Jomo indicador gue utilizamos como aproximación ai
crecimiento efectivo de los salarios se encuentra el
incremento medio anual de la ganancia media por mes por
trabajador- empleada, obtenida a partir de la Lncuesta de
Salarios del INh. Como indicador deJ salario pactado
utilizamos la tasa de crecimiento anual por persona
emplead¿ del salario fijado en lo<- convenios colectivos
de trabajo registrados, suministrado por el Ministerio cíe
Trabajo. LJ def Tactor utilizado es el l.C.V. desde1 x9v".. a
1976, y el I.P.C. desde 1977. Respecto a la calidad de
ias estadísticas salariales existentes en fc.<=pahc>, y su
utilización para calcular la deriva salaria] véase el
trabajo de: José i-KJAb y José Ramón LUKLiTI fc. : "Seguridad
!Joc:i<a] y deslizamiento salarial", en que concluyen gue
"el aparato estadístico español no permite aproximar ni
1<? cuantía ni - lo que t?t mes preocupante - la evolución
del deslizamiento salarial" en Alvaro C5l-lNmH Lluls F 1 Nf-,
y Felipe SAblZ (19a/. pAci.V9"J.).

7 La deriva pur hora trabajada se calcula a partir de la
diferencia entre la tasa de cre-cimiento anual de los
salarios por hora trabajada obtenida a partir de la
Lncuesta de Salarios, y la tasa de crecimiento de los
salinos pactados en los convenios colectivos.



poli laca cié ajuste es muy intenso,. ¡_a incapacidad de lar_
autoridades económicas de Jos últimos gobiernos del
régimen cie^ Franco y 1 os primeros gobiernos ae ia
democracia en conseguir adecuar el r:_rmo de crecimiento
de ios salarios con el ritmo de rr^c.jimiento cío Ja
productividad se hace asi patente (Gráfico l'tí ¡ . La
corrección del desequilibrio en la distribución de la
renta que planteaba el Program-.-* de Saneamiento y Kelorma
hconómica es pues muy moderada.

Además, buena parte de Jos .logros obtenidos en
materia de crecimiento de los excedentes brunos dtí
explotación dentro de la U istr i buca ón funcional de ia
ronta obedecerán a la destrucción de empleo, más que a In-
efectiva compresión de los salario? reales percibidos por
]os asalariados. Nos encontramos por tanto ante un caso
d£> política de ren Las de segunda generación que obtiene
unos resultados modestos en términos de distribución
funcional de la renta, pero muy poderosos en términos de
ajuste de la inflación, fcste hecho será importante para
comprender la evolución negativa de la inversión
agregada, al experimentar simultáneamente los costes
financieros un rápido crecimiento en términos reales, que
absorbió 3a totalidad de los excedentes liberados por la
política do moderación salaria].

La posibilidad de que la economía española
respondiera a la necesidad de moderar el ritmo de
crecimiento del conjunto de las remuneraciones de los
asalariados repartiendo los puestos de trabajo y
amanarando en mayor medida el número de horas trabajadas
no se daría en Ja realidad, lo que explicaría en parte la
importante progresión verificada en términos de
productividad aparente por puesto d2 trabajo. H
diferencia de lo que se detecta para el caso de ja
economía italiana 8, la economía española, y en especial,
el sector manufacturero de su industria, no cesarla dt
destruir empleo a lo largo del periodo considerado, sin
que ]a reducción de horas de trabajo registrada
consiguiera frenar el ritmo de destrucción de emplee?.

La conf1ictividad laboral aunque disminuye a i o
largo de 1978 está situada en unos niveles altísimos en
esta etapa de la transición política. !_'-> explosión de
can f 1 ictividad laboral de 19/6 y 19/V, se? contiene en
IV'tí, y se reactiva en 1979 (bráfico ü9). La comparación
con la conf1ictividad registrada un Francia hace
]a intensidad del conflicto social en el bienio
en bspafta. tn el conjunto de üa industria manufacturera,
y con datos homoqtíñeos entre rspafta y F-rancia, se: pupue
afirmar que el núr.iro de días de trabajo perdidos en
huelgas en Es parí a por trabajador empleado en IV // fue un
8// por J00 de las perdidas en Francia, y en 19/U dicho
proporción fue deJ 1 uO9 por loo, tal como se desprenck>
dpi Cuadro '5. 3. Este importantísimo nivel clf-:
con f 1 ictividac! laboral contrasta con el alto nivel ufj

8 Pao la T-OTEtíTí ü (1985).



Q

•4"
ffi .
< a
Oí £
h- g

1
O

O
L±J

CL
j£
LL\

in

IB

I
n

T
rt
ñ

1
en
r-j

[
m
r-j

- I"-

..-v. U

SI

i

rj-

iri

O
x

I
t

tn

r
tn
r-J

iviyisna I



CiT
O
g
a
IE

en
á
a

tfl
o
a

LU

a



consenso palitica alcanzado en d'cho periodo e J rededor da
le palitica de-1 madfc.>ración
cumplimiento de las compromisos
Acuerdos de i a Moncloa para
especial relevancia. Desde el
poli taca de rentas corista I uyen
pac tu social.

salarjai. El efectivo
salaríalas fijados en los
1^78 adquiere asi una
pun ""o de vista de i a

un pacte» politice y no un

en

ÜUADKU b . :•.

Conf 11 ctiyiqad __ 1_ a bp ral
la industria manufacturera.

ESPAÑA FRANCIA

1<V77 1978 1977 197b

Días de trabajo perdidos en huelgas (miles):

16.642 :•. 666

No Empleados Remunerados en industrias manuíacturera^:

2. 829 2 . 792 b . 442 b . 36b

Dias de huelga por trabajador empleado en Ja inausma
manufacturera:

b,8B 4,14 O

Fuente; ü l I , Labour fatatistics, y elaboración propia.

Como conclusión de este epigrafe f?o ese destacaí
el impacto registrado en la estructura de Ja di str i L)U'_ion
funcional de la renta como consecuencia de la
verificación de la poMtica salarial contenida er> ios
Acuerdos de la Moncltja. Pese a que ios objeLi^u^
perseguida'^ en términos áe* recuperación dei pe%o de iu.=
excedentes empresariales eran muy modesto-,, se cunsiyue
quebrar la tendeucia aiilerior de- rápido i ncr tmei i (.<-> e-¡, A^
propíorción de> renta nacional absorbida por la'_
rernuneraciones de1 los asalariados. Además, el
cumplimiento efectiva de la norma establecida en lus
Acuerdos en pl conjunto d<^ convenios colectivcjs
registrados a lo largo de 1978, permitió romper con la::,
expectativas inflacionistas, y situar la tarifa salarial
a unos ritmos compatibles con los objetivos de inflación
previstos. La existencia de una cierta deriva salarial



llr->v?i-ía ai conjunto de1 Jos <=>£» Larios mensual es
afectivamente percibidos s. un crecimj-tsn to real a lo largo
ti i* ÍV/b. La destrucción de empJeo nc'lo expi icaria la
consecución del objetivo fina] clt !•-.• puj.jta.ca cíe rentan
de segunda generación: la K;:pf>n?i6n cit1 los» e^ceueniei
empresariales en la distribución funcional tiv la renta.
Se trata por tanto de? una experiencia blanda de política
de? rentas de segunda generación porque sus efectos sobre
la distribución funcional de le. rent^ son débiles pero
perceptibles, con un resultado muy importante sobre la
inflación al conseguir romper la espiral precios—salar ios
en que habla entrado la economía a lo largo del
quinquenio anterior»



'j.4.Los Acuerdos de la Moncloa y la estrategia mane? tsr J.A .

Los Acuerdos de la Moric. loa contenían un
compromiso gubernamental de mantener e lo largo de 19'H
una senda de crecimiento monetario con un punto medio de
crecimiento anual situado en el 17 per 10U. Junto con
este objetivo anta inf lacioni s ta adquirido por el
Gobierno, se acordó el establecimienLo de mecanismos
ti- ansíetenos dirigidos a garantizar una adecuada
distribución del crédito entre empresas grandes y
empresas medianas y pequeñas. con la intención de
distribuir equitativamente el coste de la politice de
aj usté.

El primer compromiso venia a suponer
formalmente una continuidad respecto a la política
monetaria practicada entre 1974 y la primera mitad de
1977, al -fijar un objetivo monetario muy próximo al
establecido en este periodo, y fundamentado en una
variable intermedia del tipo "agregado monetario" 1 . Sin
embarga, J o<^ Acuerdos de la Moncloa aportaban en realidad
unos cambios substanciales en la dirección de la política
monetaria, al establecer los objetivos monetarios en el
marco de una negociación politaca, dotarles de una gran
publicidad, definirlos en torno de una banda de
crecimiento y mantenerlos en un nuevo contexto de
polilica económica de signo estabilizador 2.

El segundo objetivo, la distribución equitativa
del crédito al sector privado ".'. , lúe rápidamente
abandonado por las autoridades económicas y monetarias,
pese al debate existente sobre el mismo a lo largo de los
primeaos meses de implementación de la nueva estrategia
de ajuste 4 .

La evolución del crecimiento anuaJ de ia =
disponibilidades liquidas deflactadas y por habitante rué
negativa en 1977 y 1978. Ademes, la intensidad de esta
contracción de 1977 (-3, 8O7.) se? debe ponderar
adecuadamente, teniendo en cuenta que ésta se concentra a
lo largo del segundo semestre dce dicho año. Sin embargo,
el producto interior bruto per cápita crece
siqnificativamente en 1977 (2,IX) y muy modestamente en
IV/b (0,667.), corno consecuencia dt> lax expansión de las
exportaciones (la demanda interna durante 1Q78 decrece en
un -1,77. b ) (Bráficos 3 O y "-•!)•

1 Veas-e bupj',a, 2.2.3., 4.3.2.1. y Anexo I1-' - 2.

1 Han cu de bis pan a, l.rrfojrme Anuaj_, 1<V77 y 1978.

3 Sobre su génesis, véa<=-e suf^a 4.2.3.3.

4 Véase banco du tápana, íjvfyrmf an_ua_l., 197B, págs.2bó-
266.

5 Banco de Esparta, !nÍJ3jime_Éim¿a.l_, lc-'78, pag. 2(>5.
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Las consecuencias de la implementación de ia
nueva política monetaria restrictiva se-- manifestarán de
manera profunda ya antes de la firm^ de los Acuerdos de
la Hondea 6 y, especialmente, a fmalps de 1977 y a lo
largo de 197S. fc£n media anual, 1-as disponibilidades
líquidas crecieron a lo largo de 1^77 en un 1^,6%, y en
un 19,57. en 1978. Sin embarga se asiste en este periodo a
un cambio en la estructura de Las contrapartidas de las
disponibilidades liquidas que? a16¿c Lear ¿A dtj forma muy
intensa el volumen de crédito disponible por el sector
privado. Los dos factores autónomos de creación de
dinero, el sector público y el sector exterior,
experimentarán un cambio de signo en su evolución
tendencial.

En efecto, como consecuencia de la devaluación
de la peseta de julio de 1977, el aumento de reservas del
Hanco de España derivado de la venta de divisas del
sector exportador aportará liquidez al conjunto de la
economía española a través de dicho sector 7, 3o que
provocará una importante absorción de una parte del
aumento previsto en el conjunto de las disponibilidades
liquidas a lo largo del verano de 197"? y del periodo
junio-diciembre de 1978 8. Este hecho tendré unas
repercusiones intensísimas sobre el control de la
liquidez durante el verano de 1977 y, especialmente, a i. a
largo del verano de 1978 9 , en que los tipos de ínteres
interbancarios día a dia alcanzaron Ja cifra del bb%,
situándose en el conjunto de agosto de 1978 en un

6 Véase ijDJjra., 5.S?.

7 El propio Banco de tspaña ha reconocido que si bien el
aumento de liquidez que necesariamente debia registrar el
sector exportador como consecuencia del aumento de las
exportaciones podia traducirse en una disminución en la
demanda de crédito bancario, la contracción que se debia
dar paralelamente en el volumen de crédito interno
disponible podia afectar a los sectores no exportadores
Banco de España, ln_"fjDjrjnja._AnLia.l_, 19BB, páq. IL'ü.

8 Véase Bol.etin Econámicoi de 1 .Banco de España , mensual ,
epígrafes V-l, V-2 y V-3.

9 La evolución de la temporada turística será un factor
condicionante en la evolución del st-'ctor exterior aesc't?
mediados de la década de los sesenta. Del mismo modo que
las inclemencias del tiempo marcaban conrn anterioridad el
ritmo del sector agrícola español y condicionaban el
equilibrio economice es-pañol (KomJ> PtKPiPIA, Up ecg_nopi_¿
Hispana), la evolución dp IP temporada turística alectara
df* forma reJe-vantc- la evolución del sector exterior dt la
economía española contemporánea. Paradójicamente, eJ
excelente resultado de la campaña turística de l'-̂ /b
afectarla negativamente? e] volumen de crédito disponible
por E] sector privado, de acuerdo con la estrategia
monetaria defendida por e] banco de España a partir del
control del crecimiento de las disponibilidades liquidas.



a I ti £11? a nivel: ei 4O7.. Li segundo factor autónomo de
creación de dinero, el sector núbJico, también registró
un cambio de tendencia en su comportamiento crediticio,
bi durante el bienio 1976-1V// se asiste a un crecimiento
moderada de las necesidades de finane.iación crediticia
neta del sector público, desde el mos d«j marzo de 19/b, y
a causa del rápido aumento dv lat necesidades crediticias
de la Administración Central l'j, eJ sector publico
constituye un factor de creciente importancia en el
proceso dv creación de dine>ro en España.

Ademes se asaste e lo I a rao del período ic?7V~
1978 a un incremento en el etectivo en manos del publico,
como consecuencia probable de dos factores relacionados
con la transición política: el aumento en el
atesoramiento como consecuencia de la incertidumbre
provocada por el cambio político y la tendencia a la
ocultación de una parte de la renta y el patrimonio como
consecuencia de la efectiva aplicación de la reforma
fiscal. La evasión de capitales a lo largo de este
periodo de la transición constituye una de las cuestionen
pendientes de investigación.

"I an importante conjunto de modificaciones
estructurales debía manifestarse en la estructura de la
función de demanda de dinero en fc.spafta. El propio Banco
de-: hspaPía mantendré la hipótesis: del cambio en la
velocidad de circulación deJ dinero como consecuencia dt:
todo este proceso de transición en la estructura
institucional y financiera. Se advidrx.e t:-l cambio de
signo en la evolución de lc\ velot xdc.-ti C!P circulación del
dinero a partir de 1977 (Gráficos .1 y _•_•).

El cambio registrado en el peso de los factures
autónomos de creación de dinero dentro de la estructura
de las disponibi 1 idaes liquidas afectará de •fotma
importante el volumen de crédito neto disponible por el
sector privado. A lo largo de 1978 el sector privado ve
disminuir en términos relativos su peso dentro de la
estructura de las contrapartidas de las disponibi 1

10 En un sólo mes, marzo de 1978, ios créditos notos a
la Administración Centra] se incrementan en 9«j./9i'
millones de pesetas, lo que significaba incrementar el
sai do total de financiación absorbida por el conjunto clt'i
SR~tar público er> un 1.U/Í. tste hecho rompía con uii<-»
tendencia a 13. estabilización dei sector público er, t..-i
procuro de creación de dañero a lo laryo ael tritruu
precedente, la que significaba de paso altr-.'raf La
estructura d^ las con i r apar t idas clt-j Jas un fíonibi ] i ciaut.r_
liquiuas, ya que el sector público pasó de disminuir =u
peso en la misma a aumentarlo de forma tendr-Mic. i ? 1 . La
importancia re-'Jatwa de esta ruptura no estacionaJ cít'i
mes de marzo de 19/8 e?n la estructura de las
contrapartidas cíe ] as disponibilidades liquidas, de un '_'<_•
X, se puede evaluar si comparamos la evolución registrada
en los aflos anterior ea- : un crecimiento durante el
conjunto de 1976 de las necesidades crediticias del
sector público de un L>7., y de> un 17. a lo largo de 1977.



i"'.qu.1 ci^'r ,. asist lóndose a una contracción en el volumen
rea ! cié efectos y de créditos disponibles por el sector
privado, corno más adeJante se1 ar qumentara .,

Como consecuencia de la i mplCimentación de J ¿x
c"3tra teq \a de control monetario diseftac'a en los Acuerdos
cíe la Honcloa pero concretada por las autoridades
monetarias, se asistiré en 19// y 1^/fo a un cambio de
rumbo muy marcada en el conjunto do variables monetarias.
La pro-fundidad de la contracción monetaria del periodo
jul_o de 1977 a diciembre de 197^ queda de manifiesto si
se compara con la evolución registraba en e] otro pie Ue
la estrategia de ajuste: la contención de los salarios
monetarios, como se ha observado en el epígrafe anterior.
La pe I i tica monetaria así delinida no va dirigida a
acompañar una política de rentas de segunda generación en
s'i objetivo de situar el crecimiento de los salarios en
un punto tai que ma;;imicr-? Jas posibilidades de-
crecimiento de la inversión, sino que se autonómica de la
estrategia de ajuste constituyendo por si misma una
variable estratégica para la contención de la infjación,
be invierte el esquema de la política de rentas, ya que
la política de moderación salarial que permite romper con
la tendencia inflacionista de los precios, pasa a
constituir una pieza de contención de la demanda ínter ría
y, por tanto, de la demanda de crédito privado, lo que
facilita la consecución de1 los objetivos monetarios
definidos en términos de disponibilidades liquidas. La
superposición de la estrategia del consenso y la
estrateqia del control monetario se pondrá de manifiesto
a lo larqo del periodo de vigencia dp ios Acuerdas de la
Mane loa, lo que se traduciré en una intensa reducción de
Ja inflación, pero tendrá unas con?ecuncias muy intensas
y persistentes sobre el proceso de acumulación,
provocando una atonía inversora en €?1 conjunto de la
economía española. Los erectos- de esta superposición de
la estrategia del consenso con la estrategia de control
monetario se registran sobre el volumen de crédito
disponible por el sector privado, los tipos de interés y,
en consecuencia, sobre los castas financieros soportados
por las empresas y, en definitiva, sobre jas docasiones
de inversión.

tn efecto, la progresión de lus costes
financieros de las empresas no deja de crecer uesde iv/"
(bráfico IX), afectando de forma acel er acii* a Ja cuenta de.'
resultados de las empresas española- i, gi ático ..Í.1,. b-í- (-_•
evolución de los costes financieros contrasta i_u'i J e
moderación efectivamente reqistrada L?n los g<.~r= 10=: ue
personal, como consecuencia (Je la política de mude1!'«.u i un
Se- lana 1 11.

11 bJ crecimiento cíe los gas-tus financieros de L¿\<-
empresas habría absorbido la tutaJidacl de los exceden te:;
empresariales liberados como consecuencia de la politice1

demoderación saJarial en Lspaha entre 1977 y 196b, según
el resultada del trabajo de Antoni GARRIDO, Esteve
brtNKÜMA y Joan 1 KULLtN (19B.'.,b).
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tste? crecimiento CJE. los costes f inane ic-roc-; no
rospende a un incremento en Is dern.inda d'3 crédito por
parte da I sector privado, sino a una contracción d"l
volumen dc3 1 crédito disponible por dic.no c-ec tor . En
electo, en =u conjunto, el crédito .interno utilizado en
1977 y 1978 cae en términos reales respecto aJ utilizado
r?n el conjunto de ahos anteriores (Gráfico 36). Ademas se
puede observar como ]a tasa de crecimiento negativa del
crédito interno se> agudiza en 1V/B respecto ai ano
anterior. En 1977 se detecta una calda mayor en el
volumen de las disponibi lídsdi^t: lic4Uidas respecto a]
volumen de crédito interno, tn cambio, en 19/ü, y como
consecuencia de la evolución de ] u=i factores autónomos cíe
creación de dinero y de la política monetaria
restrictiva, la calda de la tasa de crecimiento del
crédito interno es muy superior e la calda en las
disponibilidades liquidas (Gráfico ~_.c» ,¡ .

A partir de aquel año, los tipos de interés
reales serán ya positivos. La evolución de los tipos de
interés nominales y del deflactor del PIE será inversa
desde 1977, De ahí que los costes financieros por unidad
crediticia empleada crezcan intensamente desde 1977, sin
que e-l volumen de crédito interno e;; pe rimen te una
paralela proqresión. Además, dado que el sector publico
absorbe desde 1.177 partes crecientes de dicho crédito
interno (Gráficos ~'./ y _'.B ) , los efectos sobre la
f inanciac luán privada de la estratega a monetario aolicada
a partir de julio de 1977 será muy

Como consecuencia de la evolución neqativa del
crédito disponible por el sector privado, cle al crecimiento
de los costes financieros y de; la propia evolución
negativa de la demanda, las suspensiones de pagos y
protestos- de letras do cambio se aceJeran en iV/7,
profundizando el cambio de tendencia registrado en 1^74.
Lac- quiebras se acelpranm a partir de 1V7U (Gráficos 4u y
41) .

Ln su conjunto, la estrategia
aplicada a lo largo del periodo julio i^f// — dicicjmpr t1

197d representaré un duro proceso de contenr ion en cí
crecimiento de las variables monetarias de la econornl e
es pahoJ a „ A3 implementarse la pol (tica mont:i_ar ia
restrictiva a partir del seguimiento de objotivu^
df.1 fa na dot en términos de dxspona b_< 1 idadí..'-, líquiaa<=> y nc>
en términos CK-> r rédito antrrno, y al evo i uu i oí ií ,
expansivamente1 c: L sector erterior y t?l sector p .¡ u j. i c o
conic factores autónmcimuif cJe creación cíe uniera, en ccn i(_et
sr ooserva que el crc^ditu aisponjole1 por ui :->(.'«_ i'_-.r
pt i\=i:la disminuye en tnemr inos reales a 10 jarcie
período cJe apjic.atjon cít. LÍI-. Acu ordos ut> la I-IC.,H_ lu^ .
tia<": ha crontra^ l:a con lo ^i.icedida en o Iras cscoriom le
europeas como la italiana, que practicaron poli tj ea1-:
montítcM- ia-5 definidas en término5- de crédito interno u
otras variables in termedia \, alternativas a lci.*_
dit>punit>i 1 1 addes jjquidas, asociadas a políticas af-
rentas de segunda generación. Por tanto, it>
implementacicjn de una política monetaria restrictiva no
art LCU Inada con ]a política de rentas riegoc iaue> y



£ pj. i (-acia a partir de ios Acuerdov- cití La ¡Tiui)(_lua, vendrá e
suponer ia aplicación de liria «•?<=> ti n Lecj JL.Í muí >e tar JL¿\ de
ajusfe que se superpone a la ce- tfaLtíyi~* basada en ei
controJ deJ crecimiento de io= salarios.
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5.5. La autonomía de la política monetaria: detectando un
ajuste monetario duro anterior a 1¿> firma de los ucuerdos
de ia Moncloa.

Las autoridades monetarias españolas» optaron
por perseguir objetivos cuantitativos de crecimiento de
agregados monetarios desde 19/U, desplegando una política
dfc construcción del instrumentaj necesario para llevar a
cabo esta política a partir de 19/1 í . Desde 19/4 el
Banco de España disponía de la capacidad técnica
necesaria para implementar una política monetaria activa
a partir del control de los aqreqados monetarios, optando
por las disponibilidades liquidas como variable
intermedia y por los activos líquidos del sistema
bancario como variable operativa 2. Desde 1973 la
autoridad monetaria habla intentado en algunas ocasiones,
sin éxito, frenar desde el lado monetario el nivel de
demanda global '-•. Pero no seré hasta el verano de 1977
cuando se pondrá do manifiesto la consecución de un
importante freno en el crecimiento de las
disponibilidades líquidas, tal como se pone de maní-tiesto
en el cuadro adjunto. Debe tenerse en cuenta que el
cuadro registra la tasa denominada T-J-1, es decir. Ja
media móvil anual izada, centrada con un mes de desfase-1

rí?specto de la última cifra utilizada en el cálculo, y
computada de acuerda con la serie desestaciona1izada 4
hor este motivo, el importante freno observado en eí mes
de septiembre de 1977 registra una parte del impacto de
la estrategia de ajuste iniciada con dos meses de
antelación. Además, si se considera que el sector
exterior actúa a partir de la devaluación de julio de
1977 como importante factor autónomo de creación de
dinero, explicando una parte importante del crecimiento
de las disponibilidades líquidas-, entonces se puede
apreciar el importante freno monetario registrado con un
trimestre de antelación respecto a la pojitica de ajuste
pactada en los Acuerdos de la Moncloa.

1 José Manuel ULAKNA JIMÉNEZ L1e\d_jt.d<ss._.__dr PlñJJ
mPjJj-\l-§.r_is..._JLd_o_p_t_ada_s___on E?J__a?JL.4.DJdo__19b_/3_l_9/(f., bervicio de
t.sluuios del banco dp España, Madrid 1 c-!7ó.

2 Véasr Anexo J V - U.

..'• ifanco de Espaf 1 a , l_n_f_pr_me__Ai ui_a [_í__1_98.\

4 La correspondiente al mes- de marzo se obtendría a
partir de la siguiente fórmula:

II1

(( Feb. + Mar. + Abr.) )
T-3-1 (Mar) = U ) - 1 ) • 100

( ( Ene. + Feb. •+ Mar. ) )



CUADKÜ I J

Disponibi 1 idades _ljL g u i d<3 s
Tasa de crecimiento T -"_•-- 1

1973 - 1979.
Datos de fin de mes desestacionai irados ,

1973

Enero
t- ebrero
Marzo
Abril
M-?yo
Junio
Ju 1 10
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

27
26
25
26
27
28
25
24
22
23
18
18

if _'

,5
,6
, _«
, 2
,7
,6
,1
,3
,4
,7
,0

1974 !<•>'/ 5 l<v/6 1977

18
21
22
19
18
16
15
14
17
19
21
20

,0
,0
,7

*"*

,8
,1
,8
,6
,5
,5
1 -'

,5

19
18
16
17
17
16
22
20
16
16
10
20

,9
,4
i 2
,4
,9
, 2
, /
* 5
,6
,7
,7
,1

17
I/
18
LO
19
19
18
19
18
20
20
21

,9
,8
,6
< 3
, 3
,1
,1
1 -'

,0
H 4-

,7
1 -1-

20 ,
l'O ,
19,
19,
19,
23 ,
21,
21,
12,
16,
13,
18,

3
5
5
9
8
*-,

1
5
7
2

^
-'

J 9 / 8

15,6
1 u , 9
21 ,6
23 . 8
25,0
26,5
22 , 3
20 , 6
18,4
18,8
Jo,**
18, u

huente: Frederic SEGURA RUDA (1979) y Banco de? España..

En el conjunto del periodo 1̂ 7 J---19"7B, el
segundo semestre de 1977 constituye una etapa de
importexntp desaceleración en el crecimiento de1! conjunto
de las disponibilidades liquidas, afectando dto forma muy
intensa el volumen de crédito disponjbJe por el sector
pr.i vado»



b.o. La autonomía de la politice monetar i a: Ja e •>••<:> j u c ion
dispar de los multiplicadores monetarios.

A partir de principio de ]a década cié J os
setenta, y coincidiendo con la elección cié les
Disponibilidades Liquidas como nuevo objetivo intermedio
de la politica monetaria, el banco emisor SIT.UÓ como
variable? instrumental o indicador a los denominados:
Activos Líquidos del Sistema Bancario (R) . bl control
del crecimiento de R constituye el primer nivel de
control monetario, sobre el que es posible alcanzar el
objetivo intermedio. La elección de R frente a otras
variables instrumentales como ios tipos de interés o la
base monetaria condicionaré la futura implementacion üe
la política monetaria. El estudio de la evolución de los
multiplicadores de las variables instrumentales respecto
a las variables intermedias presenta asi un ínteres
especial para la evaluación de la nueva estrategia
monetaria»

Las dificultades de utilizar ios Actjvos
Liquidas del bistema bancario como variable instramenlai
se suman a las dificultades de implementar una politic-e-
monetaria restrictiva a partir de una variable inttormtjui a
como las disponibilidades liquidas. S.L , comí)
detectado con anterioridad, la evolución ao los ía
au tañamos (Sector exterior y Sector púbJico) di t ic.uii.aba
ex traordinariamente la consecución de objetivos de-Tinicios
en términos de disponibilidades liquidas. Jo qut-- podía
traer como consecuencia unos efectos no dese-ulos sobre e 4.
volumen de crédito disponible por el sector privado, el
uso de los Activos Liquides del Sistema bancario ponía
presentar serias contraindicaciones en momento^ de gran
turbulencia económica o financiera como ios registrados
por la economía española a mediados de 1V77 y duram.fr'
1978 i .

La elección de los Activos Líquidos del bisltma
Bancario (R) frente a la Base Monetaria (bn) <:omo
variable operativa estaré condicionada po¡- di reren tes
factores. Entre ellos se encuentra la relaLiva
estabí 111 idad en eJ c:oeficiente k (efectivo ten manor cleí
público respecto a depósitos totales; en rc'Ja' ion aJ
coeficiente r ( R / depósitos totales). I amblen cit-'be
examinarse la evolución de los multiplicadores de J.OT ! y
l'\ BM, para detectar la estabilidad re I -i i w<J rje lo-
ma '= mos.

Las variabJer utilizadas, los muí tipl icaaor £."_= v
las respectivas elasticidades están definidas en el Anexo
V - 1. Su evolución monsua I durante: el cuatrienio ÍV/6 -

1 Véase hrederic SLbUKA HÜDA ^1V7V). Algunos de los
conceptos utilizados en este? epígrafe parten de las
investigaciones sobre el control monetario en bspafia
desarrolladas en esta importante obra de referencia.



1°/V se puede encontrar en los cuadro^ incluidos en t>%te
Anexo, de acuerdo con las fuentes e \ I i especa TI cacias. Lcr.i
información procedente do los Cuadra? b.6.1. y b.6.1.
hemos elaborado los cuadros b . 6 . "„.. y b.6.4., lo que nos
ha permitido calcular las elasticidades de los
multiplicadores monetarios, presentadas en el Cuadro
ti.6.b. Los resultados se presentan en ] o;> bréficos "..i! y
..6, que se adjuntan en este epígrafe.

Por lo que concierne? a lo= coeficientes ¡
(mantenimiento de efectivo) y r (mantenimiento de
reservas bancarias) se observa, en su evolución mensual a
lo largo del cuatrienio 1976--1978, lo siguiente. En
primer luqar se detecta una superaor estabilidad en el
coeficiente r entre enero de 197o y abril de 1978. A
parta r de? este momento r crece hasta situarse en un vinel
má'- alto. En cambio, aunque la variabilidad de \ es
superior en el corto plano, su evolución tendencial a lo
larqo del periodo 1-1976 / XI1-1979 parece más estable
que la de r.

Analizando los multiplicadores de los activos
líquidos del sistema bancario (m') y de la base monetaria
(m) se detecta lo siguiente: en el conjunto del periodo
considerado, la evolución del multiplicador de R (m' ,'
presenta más inestabilidad que la evolución del
multiplicador de la base monetaria (m). Ambos resultados
permiten sostener que, durante el período 1-/6 a X11-7V
la Base Monetaria hubiera podido ocupar la función de
variable operativa de la política monetaria española
aunque no se hubiera cambiado la variable intermedia, si
los criterios de estabilidad hubieran predominado sobre
los de comodidad en su control, sustituyendo la variable
operativa finalmente utilizada, los Activos Líquidos del
Sistema Bancario. Sin embargo, el análisis cíe las
elasticidades de m y m' en relación a \ y r presentados
en el Anexo V -- 1, Cuadros 5.6.6. y b.o./., y en dalos
anuslizados en los Cuadros b.6.B. y b.6.V.j pc-r ma te
detectar la existencia de elasticidades diferentes y
cambiantes a Jo laryo del período considerauo„ tan Lo para
m como para m' , aunque especialmente para este u 1 L i mu
muí Lipl icador de los Activos Liquido^ uc>J básteme
Bañe a rio. Este hecho exigirá la t_Uii^ cruce xen dt
sofisticadas funciones de demanda do dinei o, que tracen
df encontrar relaciones más estaoles. La complojxuau ae
I-í intervención monetaria a partir ü¡. una variabJt1

inl.ei media como M_'. y las dificultades de imp I ementar la a
p a r t i r clf una var leíble operativa como t\ e^i una t u/un LLU *
tan cambiante como la existente entre 19/o y 19/v se
liaran d = i patentes. Leí pretensión de encontiar un ULUIXO
rijo en el oleaje económico y mtint'i arj o ot JL--/ -"-lS,b
t.onducirá a las amor i dade^s monet^raas ̂  SL.S LC-I >(.-. r L.-.¡\\L¡^
vi'-'ni.u y marea la estrategia monetaria.

hn cuciquipr casu, ae-'] estudio de la evoluc-ioi.
de los agregados monetarios y de los multiplicadores
monetarios asocíanos a 1 c> varicibjc-' operativa finaxmeritfc
utilizada, los Activos Líquidos del Sistema Bancario, st>
detecta la existencia de importantes oscilaciones en 3a
estructura de activo bcu-icar 10 y en le conauctc^ monetaria



y financiera del público y de la'=> entidades cr eait a cía',
respecto a sus decisiones de mantener liquiden. i- h> Le
hecho deberla influir necesari amenté t>obr e la e<=>t rúe tur a
de La funciári de demanda de amero, í-obr e la qtie st.
cunHtruye e i entramado de control muñe i:.3i- JLO .
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DLf- L N Í L I Ü N L S 1

t Lt:yf'nci.i dc> Jos Cuadros A . b . o . 1. a C-i. b , 6 „ b . >

L - Efectivo

L'JF'.. Vr = Depósitos- a le vista

Mi = Oferta Monetaria

Uip. Es» = Depósitos de ahorro

M..; = MI + Depósitos de ahorro

Dip. T» - D = Depósitos a placo

\'\1- - Disponibilidades Liquidas

R - Activos Liquidas del Sistema Bancario

lot« Dip. = Depósitos "letales

! — E/'D = mantenimiento de efectivo según una ecuación
de comportamiento

r - K/D = mantenimiento de reservas bancaricv_-

BM - Base Monetaria

i + I-
m- — _ = multiplicador do K (I- y r sy suponen

r estables respecto a M3 o corto pl?zo,t

I- •+ 1
m - = multiplicador de le¡ base monetaria

r + I-

E m . i =• E l a s t i c idad do m respecto a varíele.IODOS en I-

E Z m ' , I - Elasticidad de m ' respecto =. variaciones en !•

tm , r = Elasticidad de m respecto a --ar i ación e?s t?n r

E m ' , r - Elas t ic idad de m ' respecto a var iar iones en r

1 EP e ' i dcísa-r rol j o cif Ict Ane¡; t% - - i y v - ú r.M í-
c:on ia colaborado! de Enríe f ' u j q (cuya ayucja n 1

decisiva <sn t?l apjar tado documenta l v en la implemen t a
t=í,tc?dis L ica „ y ^on q u j p n he tenido ocasión de a n a l i . r - r
los rebul tados) . St han u t i l i z a d o paquetes estadista.!.c:
dc j l Cen t r e d 'Es tud is de i : ' l an i f icación de Barcelona, ;
s o f t w a r e que viene desarro] lando F-erran Sicart en su¿
invesiiqacíones monetarias.



rJM. - J n M"'t - In MJ.-t.-i - v= ne-cioneít, <ne~> a mes c¡c M
en formí 1ogarlt.mj.ca.

dL-:¡l - In LiMt - In BMt-i. = variaciones mes ¿i mee o e
en forma logarítmica.

tir(m) = In (rt + ^ 15 ™ In (r-t^r -i l-t*^ - varice i ai u?i.
de r en el multiplicador m de 1<? Bh¡, y cu
incidencia sobre las dM.''..

di- (m) = In (i + kt^i) - In (rt*i + ttn-i) - In (1 + h t J "-
+ ln (rt i Lt. ) - variaciones de t en el
multiplicador m de la BM y su incidencia sobre
3 as dM3.

r(m) = In (rt+a. + !•*.) •+ In (r * + kt-i) -
- In (rt^-o. + I- t-+-i ) - ln(rt

 + !••*•) ~ variación
simultánea de I- y r, y su incidencia en ] as

es.

e?-f.+- = Suma de efectos =• d.BM •+ dr(m) + d i- (m)
+ d !• ,r(m) = dM3.

dU =• In Kt - In Kt.-i. - variaciones mes a mes de K en
forma logarítmica.

drfm') - In rt-

') - ln(l •+ I-t) - ln(l +

La<-: variables que presentan e] subíndice- ^ contienon
datos anual izados:

( e;;p (12 « dMr ) - 1 ) • lOv =• "I i 1

1 obrero
-- ( ( ) - i ) • i-.»:

enero

dB!-U - í exp (I'.."1 ' riEifií^ - 1 ) • lOu

y as i suc íoi ivamen Le ..



DLI- INiüiüMLS

MULT iPLICADÜRES DE R Y BN

LLASIICIDAUES

Partiremos de las siqujLente:.> consideraciones
teóricas 2:

De acuerdo con la notación adjunta, tenemos
que :

M.1. = b + D

R = r»D

El = I *D

Par tanto;

M"J. = I «D H- D

Entonce?s si

R =• r * D

tenemos que:
U •+ I- ) • H

M3 = (1 + I- ) • D = ---------------- —
r

El multiplicador de los R e- :

1 •+ I-

I y r se suponen estableas respeto a MI' a corto
p 1 a ̂ o .

Mor otra parte , tenemos que;

11 =-- P + E = r'D + \ »D -- (r - I- )•!.'

UH
Como M .' - (I- i 1 ) D; y D - — -----

r -i r

en lance--- :
I- H- i

hj, ^ -------- , Br1
r + I-

"? fíe recogen apor Lacione= y desarrollos de hrederic.
SEULIRA (19 79 J .



ti mu J ti pl i cacior de- j f fc'¡vi ?-o pueui- deiinir
como :

r •+ i

Por otra parte „ como Ir5 f= leí.ciun de ia variable.
ta 1 depende de la esLabí i Ldad do i? variable

respecto ai objetivo ínter me u '.u „ tí'- utT 1 1- ,, Ja estabilidad
dfil multiplicador, entonces se precederá a escoger ei
mij 1 Lipl icaclor más esnlable1 de tíntre. ambu- mui tiplicaaor~e:i> :
m y m ' . Por este motive tí<£ preciso calcular las
e I as tic. a dades de los mi' i Lip J j cadores m y m'respecto íi

s cíones de ^ y de r :

LJL se admi tt.> la hipótesis de independencia
entre !• y r, tendremos que;

aj Can DI os erí j^_:

d m k
t £mt { r :=1 ' *

d i - m

(d) - d€3riveda

d m (r + 1- ) - ( y + 1 )

o I- ( r •+ \ ) '-'-

De ahi se deduce que:

\ (r - 1)
n.mHr :ir "* - -~- ~

( I - + 1 ) ( r i- I }

F'or otra parte:

o m ' I-

d i - m '

U m '
donde

ü l

F or tan to :

ElfTl q r



Podemos escribir bm,l- = c. m ,

como
r - 1

r + t
i „ ei i Lunc yt

Por tanto, ante vor i^cionct ut I- ,
etab le r .

b) Cambios en r:

d m r
Em,r = •

d r m

d m

d r (r -(• I- )=•
at que?

Em„r =
r •+ 1-

Por otra parte:

d m' r
bm , r = f —

d r m

dm' -í 1 •
siendo ~

d r r:

Por tantos

b m ' , r

enta
y

hrn, r t- ft>' , r j

Par tanto, ¿mtn variaciones de r, el
muí tipi icador- de ia iH. M. es mae estable.



CUADRO 5.6.1

Evolución de los agregados monetarios

(Variables intermedias)

I-1976/XII-1979

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

E
* * * *

494.7
500.9
503.8
518.8
515.8
535.4
597. 1
559.4
554. 1
561.5
547.6
615.4
574.5
582.4
593.2
607.2
611.3
638.1
735.4
688.3
696. 1
689.6
686.2
777.9
728.0
733.3
762.2
782.0
778.2
824.3
903.7
853.8
865.8
850.8
843.4
946.7
868.2
894.5
924.3
921 .0
911.3
956.0

1,011.9
971 .7
970.8
947.7
949.5

1,039.8

DIP.V.
* * * *

1,365.2
1,328.6
1,377.9
1,413.5
1,425.1
1,479.0
1,479.5
1,461.8
1,520.2
1,546.6
1,587.4
1,769.3
1,662.7
1,640.2
1,677.7
l,7pl.4
1,726.9
1,786.9
1,813.7
1,794.8
1,833.4
1,826.9
1,893.8
2,070. 1
1,924. 1
1,893.2
1,960.6
1,980.3
2,016.4
2,109.4
2,126.2
2,064.7
2, 121 .6
2,151 .9
2,171.2
2,368.3
2,247.3
2,271.5
2,247.5
2,313.9
2,308.8
2,409.4
2,432.3
2.315.1
2,364. 1
2,361 .6
2,359. 1
2,571 .4

MI
* * * *

1,859.9
1,829.5
1,881 . 7
1,932.3
1,940.9
2,014.4
2,076.6
2,021.2
2,074.3
2,108. 1
2, 135.0
2,384.7
2.237.2
2,222.6
2,270.9
2,308.6
2,338.2
2,425.0
2,549. 1
2,483.1
2,529.5
2,516.5
2,580.0
2,848.0
2,652. 1
2,626.5
2,722.8
2,762.3
2,794.6
2,933.7
3,029.9
2,918.5
2,987.4
3,002.7
3,014.6
3,315.0
3,115.5
3, 166.0
3, 171 .8
3,234.9
3,220. 1
3.365.4
3,444.2
3,286.8
3,334.9
3,309.3
3,308.6
3,611.2

DIF.SS.
* » * *

1,525.3
1,532.8
1,556. 1
1,576.9
1,594.3
1,621.0
1,682.6
1,711.0
1,721. 1
1,749.5
1,763.2
1,855.7
1,868. 1
1,877.1
1,895.9
1,921 . 1
1,936.4
1,960.0
2,038.8
2,070.8
2,086.8
2,073.8
2,070.9
2,144.7
2,138.2
2,141.6
2, 157.6
2,188.4
2,205.2
2,243.2
2,341.2
2,373.7
2,392.7
2,391 .4
2,389.4
2,528.3
2,499. 1
2,508.6
2,529.7
2,547.8
2,556.4
2,593.9
2,699.5
2,712.7
2,715.8
2,687.3
2,680.3
2,852.3

M2
* * * *

3,385.2
3,362.3
3,437.8
3,509.2
3,535.2
3,635.4
3,759.2
3,732.2
3,795.4
3,857.6
3,898.2
4,240.4
4.105.3
4,099.7
4,166.8
,229.7
.274.6
,385.0
,587.9
,553.9
,616.3
,590.3
,650.9
,992.7
,790.3
4,768. 1
4,880. 4
4,950.7
4,999.8
5, 176.9
5,371 .1
5,292.2
5,380.1
5,394.1
5,404.0
5,843.3
5,614.6
5,674.6
5,701 .5
5,782.7
5,776.5
5,959.3
6,143.7
5,999.5
6.050.7
5,996.6
5,988.9
6,463.5

DIP.T.
* * * *

1,801 . 1
1,826.4
1,841 .2
1,860.8
1,881. 1
1,890.0
1,914.1
1,934.0
1,953.5
1,978.2
2,002.7
2,026.4
2,076.5
2,113.9
2,145.4
2, 175.3
2,204.4
' 2,225.5
2,247.7
2,271 .0
2,305.0
2,345.0
2,387.4
2,420.6
2,501.3
2,552.8
2,592.6
2,639.4
2,688.9
2,732.3
2,782.6
2,830.3
2,883.8
2,940.5
2,989.9
3,046.3
3, 154.8
3,217.1
3,309.6
3,374.2
3,442.7
3,506.8
3,560.0
3,609.8
3,677.9
3,864.9
3,972.0
4,025.0

M3
* * * *

5, 18o. 3
5, 188.7
5,279.0
5,370.0
5,416.3
5,525. 4
5,673.3
5,666.2
5,748. 9
5,835.8
5,900.9
6,266.8
6, 181 .8
6,213.6
6,312.2
6,405.0
6,479.0
6,610.5
6,835. 6
6,824.9
6,921 .3
6,935.3
7,038.3
7,413.3
7,291 .6
7,320.9
7,473.0
7,590. 1
7,688.7
7,909.2
8,153.7
8,122.5
8,263.9
8,334.6
8,393.9
8,889.6
8,769.4
8,891 .7
9,011.1
9, 156.9
9,219.2
9,466. 1
9,703. 7
9, 609 . 3
9,728.6
9,861 .5
9.960. 9
10,488.5

Fuente: Banco de España y elaboración propia



CUADRO 5.6.2

Evolución de R, BM, k, r, m' y m

I-1976/XII-1979

TOT.DIP. BM

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

333.9
236.7
237.3
230.9
262.6
248.0
254.4
255.6
261 .2
258.1
263.2
262.4
273.9
273.9
276.4
277.6
264.5
278.6
262.4
268.6
256.2
262.0
277.7
294.0
295.0
295.6
291 . 1
289.8
326.5
355.0
368.9
364.4
363.3
364.2
388.3
396.3
425.7
480.4
532.7
579.7
651.2
659.7
703.7
696 .5
696.7
706.9
721 .2
766. 9

4,691 .6
4,687.8
4,775.2
4,851 .2
4,900.5
4,990.0
5,076.2
5,106.8
5,194.8
5,274.3
5,353.3
5,651 .4
5,607.3
5,631 .2
5,719.0
5,797.8
5,867.7
5,972.4
6,100.2
6,136.6
6,225.2
6,245.7
6,352. 1
6,635.4
6,563.6
6,587.6
6,710.8
6,808. 1
6.910.5
7,084.9
7,250.0
7,268.7
7,398. 1
7,483.8
7,550.5
7,942.9
7,901 .2
7,997.2
8,086.8
8,235.9
8,307.9
8,510.1
8,691 .8
8,637.6
8,757.8
8,913.8
9,011 . 4
9,448.7

0. 1054
0. 1069
0.1055
0. 1069
0. 1053
0. 1073
0. 1176
0. 1095
0. 1067
0. 1065
0. 1023
0.1089
0.1025
0. 1034
0. 1037
0. 1047
0. 1042
0. 1068
0. 1206
0. 1122
0.1118
0. 1104
0.1080
0. 1172
0. 1109
0.1113
0. 1136
0.1149
0.1126
0. 1163
0. 1246
0. 1175
0. 1170
0. 1137
0.1117
0. 1192
0. 1099
0.1119
0.1143
0.1118
0. 1097
0. 1123
0.1164
0. 1125
0. 1108
0. 1063
0.1054
0.1100

0.0499
0.0505
0.0497
0.0476
0.0536
0.0497
0.0501
0.0501
0.0503
0.0489
0.0492
0.0464
0.0488
0.0486
0.0483
0.0479
0.0451
0.0466
0.0430
0.0438
0.0412
0.0419
0.0437
0.0443
0.0449
0.0449
0.0434
0.0426
0.0472
0.0501
0.0509
0.0501
0.0491
0.0487
0.0514
0.0499
0.0539
0.0601
0.0659
0.0704
0.0784
0.0775
0.0810
0.0806
0.0796
0.0793
0.0800
0.0812

728.6
737.6
741 . 1
749.7
778.4
783.4
851 .5
815.0
815.3
819.6
810.8
877.8
848.4
856.3
869.6
884.8
875.8
9 16. .7
997.8
956.9
952.3
951 .6
963.9

1,071 .9
1,023.0
1,028.9
1,053.3
1,071 .8
1,104.7
1, 179.3
1,272.6
1,218.2
1,229. 1
1,215.0
1,231 .7
1,343.0
1,293.9
1,374.9
1,457.0
1,500.7
1,562.5
1,615.7
1,715.6
1,668.2
1,667.5
1,654 . 6
1,670.7
1,806.7

22.2
21.9
22.2
23.3
20.6
22.3
22.3
22.2
22. 0
22.6
22. 4
23.9
22.6
22.7
22.8
23. 1
24.5
23.7
26. 1
25.4
27.0
26.5
25.3
25.2
24.7
24.8
25.7
26.2
23.5
22.3
22. 1
22.3
22.7
22.9
21 .6
22.4
20.6
18.5
16.9
15.8
14.2
14.3
13.8
13.8
14.0
14.0
13.8
13.7

7. 1
7.0
7 . 1
7.2
7.0
7. 1
6 . 7
7.0
7. 1
7. 1
7.3
7. 1
7.3
7.3
7.3
7.2
7. 4
7.2
6.9
7. 1
7.3
7.3
7.3
6.9
7. 1
7. 1
7. 1
7.1
7.0
6.7
6. 4
6.7
6.7
6.9
6.3
6. 6
6.8
6.5
6.2
6. 1
5 . 9
5. 9
5.7
5.8
5.8
6.0
6. 0
5.8

Fuente: Banco de España y elaboración propia



CUADRO 5.6.3

Evolución de los agregados monetarios (variables intermedias)

Enero 1976 = 100

I-1976/XII-1979

SEN 1974
FEB
HAR
ABR
«AIS
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
MOV
DES
SEN 1977
FEB
MAR
ABR
«AIS
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES
SEN 1978
FEB
MR
ABR
MAI6
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES
SEN 1979
FEB
m
ABR
NAI6
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES

100.0
101.3
101.8
104.9
104.3
ice. 2
120.7
113.1
112.0
113.5
110.7
124.4
116.1
117.7
119.9
122.7
123.6
129.0
148.7
139.1
140.7
139.4
138.7
157.2
147.2
148.2
154.1
158.1
157.3
166.6
182.7
172.6
175.0
172.0
170.5
191.4
175.5
180.8
184.8
184.2
184.2
193.2
204.5
196.4
196.2
191.6
191.9
210.2

100.0
97.3

100.9
103.5
104.4
108.3
108.4
107.1
111.4
113.3
116.3
129.6
121.8
120.1
122.9
124.6
126.5
130.9
132.9
131.5
134.3
133.8
138.7
151.6
140.9
138.7
143.6
145.1
147.7
154.5
155.7
151.2
155.4
157.6
159.0
173.5
164.6
166.4
164.6
169.5
169.1
176.5
178.2
169.6
173.2
173.0
172.8
188.4

Fuente: Elaboración propia

por el Banco de

100.0
98.4

101.2
103.9
104.4
108.3
111.7
108.7
111.5
113.3
114.8
128.2
120.3
119.5
122.1
124.1
125.7
130.4
137.1
133.5
136.0
135.3
138.7
153.1
142.6
141.2
146.4
148.5
150.3
157.7
162.9
156.9
160.6
161.4
162.1
178.2
167.5
170.2
170.5
173.9
173.1
180.9
185.2
176.7
179.3
177.9
177.9
194.2

100.0
100.5
102.0
103.4
104.5
106.3
110.3
112.2
112.8
114.7
115.6
121.7
122.5
123.1
124.3
125.9
127.0
128.5
133.7
135.8
136.8
136.0
135.8
140.6
140.2
140.4
141.5
143.5
144.6
147.1
153.5
155.6
156.9
156.8
156.7
165.8
163.8
164.5
165.8
167.0
167.6
170.1
177.0
177.8
178.1
176.2
175.7
187.0

a partir

100.0
99.3

101.6
103.7
104.4
107.4
111.0
110.3
112.1
114.0
115.2
125.3
121.3
121.1
123.1
124.9
126.3
129.5
135.5
134.5
136.4
135.6
117.4
147.5
141.5
140.9
144.2
146.2
147.7
152.9
158.7
156.3
158.9
159.3
159.6
172.6
165.9
167.6
168.4
170.8
170.6
176.0
181.5
177.2
178.7
177.1
176.9
190.9

100.0
101.4
102.2
103.3
104.4
104.9
106.3
107.4
108.5
109.8
111.2
112.5
115.3
117.4
119.1
120.8
122.4
123.6
124.8
126.1
128.0
130.2
132.6
134.4
138.9
141.7
143.9
146.5
149.3
151.7
154.5
157.1
160.1
163.3
166.0
169.1
175.2
178.6
183.8
187.3
191.1
194.7
197.7
200.4
204.2
214.6
220.5
223.5

100.0
100.0
101.8
103.5
104.4
106.5
109.4
109.3
110.8
112.5
113.8
120.8
119.2
119.8
121.7
123.5
124.9
127.5
131.8
131.6
133.5
133.7
135.7
142.9
140.6
141.2
144.1
146.3
148.3
152.5
157.2
156.6
159.3
160.7
161.8
171.4
169.1
171.4
173.7
176.6
177.8
182.5
187.1
185.3
187.6
190.1
192.1
202.2

de información publicada

España



C,Jh!lHJL<HLUJN Dt R Y BM LM LL. C^bLJMlLMIU DL MJ-, A PAK1IK
Db. 1-íJS MULTIPLICADORES m y m': HE rUDDL'.U LA.

De acuerdo con !•* mv Ledo! oqj a utilizad? por
F-" red i? ríe Segura, se he procedido -3 descomponer el
cree imi c?n to de M"J- según U> c or. l~i hurí orí de la base
monetaria y los.- Activos Liquides?, aol b:_Eterna Bancario,
partiendo de los muí tipl icadorr?;: m v <r' ,

La descomposición dr una variable supone,, en
primer lugar, precisar los dos momentos temporales de
referencia. Ue acuerdo con e i multiplicador de la Efase
Monetaria tendremos:

1 + I- o l + l - i .
M r __ ttíM \f M ' „__ w__ * E3|V1

_'C3 — * til lo x I I-1 a — * Oí li

rc> -i I- o ra •+• I- i

Tomando diferencias tenemos que:

lnN3i -- In M3c, = InbMi + lnBM0 -t in

~ ln(l H U,) •+ In(r0 + 1-c.J -

Los cambios en MJ corresponden a r,

MV-a
InM.'i - 3n M3.-J - In -------

M-'o

Los cambios de BM corresponden f, :

Los cambios de r corresponden a:

~ Iru TI H t i ) H lu ( rc, + i <.>)

Los cambios de I- correspondan a :

3 n(l -i I- ! i - Ind-a + i- a.) - I n í a -i- !«) .L Jnu,,

ej suspende la hip6íe?si~ de? indepondonc ta om.r f.1 r / I- ,
rf-:-¿ se puede producí"- un error de r <-i í r.u J ri , que r-f

puede fva 1 ijar en :

-i [,.,) ^ In;^^, + i- ± ) - i inri + í ± ) •+ ln(rc, H I-

Sj sr quiere obtener tasas de
crecimiento anual. si trabajar sobre logaritmos
neperianos y con datos anua Jes, es preciso verificar una
transformación de Jas variables (;;) do acuerdo con la



ÉJI-, ¡-e función:

<_ - 1, •!<>•>

Son pues datos anual j iradas F 1 J .

De la misma forma e= posibJf proceder a Ja
d ose ampo- 3 c 3 ón del cree. ima ento de.1 í'i_. i-e'-pp?CT_u a los
iMc: t i vos l.jquidos e->n Mano-: di?] Público (h), y ¿u
fpi ' 1 ti pl ic.?dar m', cor> un procodimj.te to idéntico a!
ante^nor- , pero en el que so cls lo circunstancie que en ei
ni" i t ip J i cador de K'(m' ) nú exi-te e i efecto de1 variación
conjunta, no siendo necesario introducir una medida uei
c-rrur dado que los efectos de I y r sobre el crecimien LO
do l'll' son cuantif icables por sí =oios;

,;, - Inho. - InKscs ^ in(l -t- 1- A ) + Inri -

J i u 1 +• I- o ) +

Los cambios de M3 corresponden a:

cambios de R correspondon a:

Los cambios de r corresponden a;

- Inr a -i- lnrcj

Los cambios de t corresponden a:

1 n ( 1 t t A ) - 1 n ( i -< I- c, )



DE K Y BI*I EN EL u-'bciHibNiu DI- ¡-1:., H I-'HI-* i u
be. LÜLj MUL.1 Jh'LiLADÜKLb m y m': KbSÜL. I AL('r..

Uel análisis metodológico anterior se: deduce-
que la elección como variable3 instrumental para J <'
politice monetaria de> los Activo'-, Líquidos dol Sis u^ma
bañe a rio o, alternativamente, de la Base Morí cataría
depender a de la evolución de í y r. Así, si las mayor t?r
va naciones se observan en el CCKJ f iciente r, I ̂
elasticidad del multiplicador m' será superior a la dtíx
multiplicador m. En oí supuesto contrario, la rías, i 1 cidad
d=?J multiplicador m es superior a la de m'. Para el
periodo I —1C>>76/X i I — 1979 hemos calculado las variaciones
di? t , r y sus componentes. El coeficiente I demuestra una
gran estabilidad excepto en algún periodo anual como en
los meses veraniegos, debido al componente estacional.
Desude.1 el verano de 1977 hasta finales de 1979 muestra una
cierta tendencia al crecimiento, tendencia que queda
absorbida al final de la serie» Este comportamiento esta
motivado por la evolución registrada por el efectivo en
manos de] público, que crece por encima del crecimiento
de los depósitos. En agosto dp 1978, coincidiendo con un
periodo de grandes tensiones monetarias, en el que* los
tipos de interés del mercado interbancario superar-an el
bb"/., se acelera el crecimiento del efectivo y de los
depósito'-. Al fina] del periodo considerado, ej nivel
alcanzada por ambas series es similar, lo que e;;pl ic-3 la
relativa estabilidad del coeficiente k .

El coeficiente r presenta una evolución
diferente a la del coeficiente I- . Hasta fi.nales UL- IV/ir
J a serie se mantiene muy estable. Sir embargo, a partir
de entonces se observa un crecimiento positivo. M ¡ c?m:r <r\'->
el crecimiento del coeficiente I- era de-.- Lan s6io un ¿I,*-!'/,
entre 1-1977 y XJ1-1979, en el miemo periodo el
coeficiente r se- sitúa en un ¿,11,77.. La evolución c!t' J u<=
componentes de r nos explica este comportarm f>nto
diferenciado. En efecto, K en dicho periodo e"pe?r irnen t a
un crecimiento de un 227,97., mientras que el cr <=<- < míen Lo
de ü o=v Depósitos fue"1 tan sólo de un 1O1 , H", ,

Dado que La elasticidad de] multiplicador 'Jo !•
(rr,' ,i es más elevada que la elasticidad c!e J >~* Hast-
Monetaria, (m), debido a las variaciones í.j'i (? L
cot> i i cien te r, entonces, lo evolución obs'.'rva na ton *=-. i
ppriotlo entre m y m' indicaría una mayor est^üJ Lid^fi CK.- m
q 1 1 F rí e m '

Además, la baja varn ahí :.dad de I alc.u I-a P-J: c r
] n- multiplicadores; b'.m ' ,, I — u , J t.1 s u^mpru ., m i^n^r-ir qu-^
!'t-m,l varia entre -<.',,ó~. y -u,/l', L̂ '- e las- JLÍ. ir'nct" m
m'y n sobre r son negativa-;, pero para m ., la l-m , r - -! .
bsic- qran elas c._ci dficl neqati^^ explica la importan u'
caída del multiplicador de los h desde fiiiaie-s de.-- i v / < _ ,
como consecuencia do la implementación de una junlt-n; -\
política monetaria restrictivar

Vcaoe Cuadros b.ó.'l. y b. o. b. , y tráficos 3b y 36



CUADRO 5.6.4

Evolución de R, BM, k, r, m' y m

Enero 1976 = 100

I-1976/XII-1979

R TOT.SIP. l BM

SEN 1976
CEB
NAR
ABR
«AIS
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977

FEB
MAR
ABR
míe
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979

FEB
NAR
ABR
IWI6
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
DES
6EN 1979

FEB
MAR
ABR
míe
JUNY
JUL
A60ST
SET
OCT
NOV
OES

100.0
¡oí.:
101.5
98.7

112.3
10Í.O
108. B
109.3
111.7
110.3
112.5
112.2
117.1
117.1
118.2
118.7
113.1
119.1
¡12.2
114.8
109.5
112.0
118.7
125.7
126.1
126.4
124.5
123.9
139.6
151.3
157.7
155.8
155.3
155.7
166.0
169.4
182.0
205.4
227.7
247.8
278.4
282.0
300.9
297.8
297.9
302.2
308.3
327.9

10i). 0
99.9

101.8
103.4
104.5
106.4
108.2
108.8
110.7
112.4
114.1
120.5
119.5
120.0
121.9
123.6
125.1
127.3
130.0
130.8
132.7
133.1
135.4
141.4
139.9
140.4
143.0
145.1
147.3
151.0
154.5
154.9
157.7
159.5
160.9
169.3
168.4
170.5
172.4
175.5
177.1
181.4
185.3
184.1
186.7
190.0
192.1
201.4

100.0
101.4
100.1
101.5
99.9

101.8
111.6
103.9
101.2
101.0
97.1

103.3
97.2
98.
98.
99.
98.

101.
114.
106.4
106.1
104.8
102.5
111.2
105.2
105.6
107.8
109.0
106.8
110.4
118.3
111.4
111.0
107.9
106.0
113.1
104.3
106.1
108.4
106.1
104.1
106.6
110.5
106.7
105.2
100.9
100.0
104.4

99.9
101.2
99.6
95.4

107.4
99.6

100.4
100.3
100.8
98.1
98.5
93.0
97.9
97.5
96.9
96.0
90.3
93.5
86.2
87.7
82.5
84.1
87.6
88.8
90.1
89.9
86.9
85.3
94.7

100.4
102.0
100.5
98.4
97.5

103.1
100.0
108.0
120.4
132.0
141.1
157.1
155.4
162.2
161.6
159.4
158.9
160.4
162.7

100.0
101.2
101.7
¡02.9
106.8
107.5
116.9
111.9
111.9
112.5
111.3
120.5
116.4
117.5
119.4
121.4
120.2
125.8
136.9
131.3
130.7
130.6
132.3
147.1
140.4
141.2
144.6
147.1
151.6
161.9
174.7
167.2
168.7
166.8
169.1
184.3
177.6
188.7
200.0
206.0
214.5
221.3
235.5
229.0
228.9
227.1
229.3
248.0

o?,9
98.7

100.2
104.9
92.9

100.4
100.5
99.9
99.1

101.8
101.0
107.6
101.7
102.2
102.9
103.9
110.3
106.9
117.3
114.5
121.7
119.2
114.2
113.6
111.3
111.6
115.6
118.0
106.1
100.4
99.6

100.4
102.5
103.1
97.4

101.0
92.8
83.4
76.2
71.2
63.8
64.6
62.1
62.1
62.9
62.8
62.2
61.6

ioe.:
90.1

100.3
100.9
99.0
99.3
93.8
97.9
99.3

100.3
102.5
100.6
102.6
102.2
102.2
102.0
104.2
101.6
96.5

100.5
102.4
102.6
102.8
97.4

100.4
100.2
99.9
99.7
98.0
94.5
«0.2
93.9
94.7
96.6
96.0
93.2
95.5
91.1
37.1
85.9
83. 1
82.5
79.7
81.1
82.2
93.9
84.0
81.3

Fuente: Elaboración propia a partir de información publicada

por el Banco de España



CUADRO 5.6.5

Elasticidad de los multiplicadores de R y BM

EiB'.r

:-£N 19'6
FEB
>VR
ABR

JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
OES
GEN !°77
FEB
KAfi
ABR
fttlG
JUSY
JUL
fiSOST
S£T
OC7
NOV1

DES
GEN !?73
FE3
«Afi
ÍBR
HA'G
JUNY
.U
S60ST
SET
OCT
W
DES
GEN :9?9
f£S

-ff.
ASft
«AIS
;UNY
JUL
íGCST
SET
KT
VOV
OES

-0.58
•0.59
•0.58
-0.60
-0.57
-0.59
-0.60
-0.59
-0.53
-0.59
-0.58
-0.60
-0.58
-0.59
-0.59
-0.59
-0.60
-0.60
-0.63
-0.62
-0.63
-0.63
-0.61
-0.62
JX61
-0.61
-0.42
-0.&3
-0.60
-0.59
-0.60
-0.60
-.1.60
-0.60
-0.58
-0.60
-0.57
-0.55
-0.53
-0.51
-0. 48
-0.49
-0. 49
-0.48
-0.49
-11.48

-0.47
-0.48

0. 10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.11
0.10
0.10
0.10
0.09
0.10
0.09
0.09.
0.09
0.09
0.09
0.10
0.11
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
O.!0
0.10
0.11
0.11
0.10
0.10
0.10
0.11
0.10
0.10
0.10
0.10
0.10
0. ¡0
0. ¡0
0.10
0. 10
0. ¡0
0. 10
0.10

-0.32
-0.32
-0.32
-0.31
-0.34
-0.32
-0.30
-0.31
-0.32
-0.31
-0.32
ní.30
-0.32

.-0.32.
-0.32
-0.31
-0.30
-0.30
-0.26
-0.28
-0.27
-0.28
•0.29
-0.27
-0.29
-0.29
•0.28
-0.27
-0.30
-0.30
-0.29
-0.30
-0.30
-0.30
-0.32
-0.30
-0.33
-0.35
-0.37
-0.39
-0.42
-0.41
-0.41
-0.42
-0. 42
-0.4!

•0.43
-0.42

-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1. 00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1. 00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00
-1.00

Fuente: Elaboración propia a partir de información publicada

por el Banco de España



H la vista cíe este» evolución de ios
multiplicadores de K, m' , la incidencia de> R sobre le
evolución de M.'. estA «alíjela a sprint interrogantes, por
lo menas a lo largo del periodo analizado, bn e^ste
periodo. I- permanece relativamente» constan te.-, r aumenta
considerablemente, y R mes que triplica su crecimiento,
r'or otra parte, m' 1. Si pretendemos que1 la variación de
] os R actúe-1 efectivamente sobre-' pn, necesitaremos que m
disminuya. Fara que esto suceda <*-. necesario que las
variaciones de r sean superior c: a 1-^s variaciones a<=¿ r-
4. Lsto e;;iqe que la variación cié' K/D «¿,p»a superior a la
variación de R, manteniendo f;ja la relación fc/D. F-'ara
que esle supuesto se verifique es necesario que los
depósitos se reduzcan y que el oít-x tivo mantenga la misma
dirección.

Estos supuestos no se verifican en dicho
periodo (Cuadro 5.6.1. y b.ó.ü.): el crecimiento de R ha
sido superior al de r, tendiendo a incrementar M3, dado
que la disminución de m' no ha sido capaz de compensar el
crecimiento de R.

La evolución del multiplicador de la baso
Monetaria (m) si bien no es tan irreqular respecto si de
h„ también presenta cambios de tendencia y problemas de
inestabilidad. La disminución de m entre 1-19/6 y X i J -
19/9 fue de> un 18,27., mientras que? la evolución dc-> m' en
el mismo periodo registró una disminución de un r.b,'1%.

En los Cuadros 5.6.6. y 5.6./. se presentan Ja
descomposición del incremento de M.'. según la influencia
de los multiplicadores de H y de Hlv¡, incluyendo la
incidencia de las variaciones de I- y r sobre los
multiplicadores m' y m, respectivamente.

tn ambos supuestos se puede.1 detectar una
evolución irregular de los multiplicadores, lo que
dificulta cualquier política monetaria organizada sodre
supuestos de estabilidad en su evolución,, ta constr uc_'_ión
de funcionéis de demanda de dinero que reflejen
estabilidad será cíesele entonces una preocupación
constante de las autoridades monetarias.

4 Véase cuadro Li. o . /



CUADRO 5.6.6

Crecimiento de M3: descomposición del incremento de M3

según la influencia de los multiplicadores de la base

monetaria. Incidencia de k y r.

dM3 dBM dr(m) dk(m) dk,r(m) ef .

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUKY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

0.0005
0.0173
0.0171
0.0086
0.0199
0.0264
-0.0013
0.0145
0.0150
0.0111
0.0602
-0.0137
0.0051
0.0157
0.0146
0.0115
0.0201
0.0335
-0.0016
0.0140
0.0020
0.0147
0.0519
-0.0166
0.0040
0.0206
0.0155
0.0129
0.0283
0.0304
-0.0038
0.0173
0.0085
0.0071
0.0574
-0.0136
0.0138
0.0133
0.0161
0.0068
0.0264
0.0248
-0.0098
0.0123
0.0136
0.0100
0.0516

0.0123
0.0047
0.0115
0.0376
0.0064
0.0834
-0.0438
0.0004
0.0053
-0.0108
0.0794
-0.0341
0.0093
0.0154
0.0173

-0.0102
0.0456
0.0848

-0.0419
-0.0048
-0.0007
0.0128
0. 1062
-0.0467
0.0058
0.0234
0.0174
0.0302
0.0653
0.0761

-0.0437
0.0089

-0.0115
0.0137
0.0865
-0.0372
0.0607
0.0580
0.0296
0.0404
0.0335
0.0600
-0.0280
-0.0004
-0.0078
0.0097
0.0783

-0.0041
0.0051
0.0136
-0.0380
0.0248
-0.0027
0.0004
-0.0014
0.0086
-0.0015
0.0182

-0.0154
0.0014
0.0020
0.0030
0.0185
-0.0105
0.0240
-0.0046
0.0169
-0.0052
-0.0115
-0.0039
-0.0039
0.0005
0.0096
0.0052
-0.0293
-0.0177
-0.0047
0.0043
0.0061
0.0027
-0.0169
0.0094
-0.0233
-0.0371
-0.0332
-0.0247
-0.0429
0.0046
-0.0180
0.0017
0.0056
0.0013
-0.0039
-0.0061

-0.0078
0.0074
-0.0079
0.0095
-0.0109
-0.0545
0.0421
0.0156
0.0011
0.0234
-0.0367
0.0365
-0.0055
-0.0017
-0.0057
0.0031

-0.0153
-0.0733
0.0451
0.0019
0.0080
0.0136
-0.0506
0.0342
-0.0022
-0.0124
-0.0070
0.0124
-0.0197
-0.0413
0.0354
0.0022
0.0173
0.0105
-0.0382
0.0483
-0.0102
-0.0119
0.0116
0.0099

-0.0116
-0.0176
0.0166
0.0071
0.0200
0.0043
-0.0207

.0000

.0000
-0.0001
-0.0004
-0.0003
0.0002
.0000
.0000
.0000
.0000

-0.0008
-0.0007

.0000

.0000

.0000
0.0001
0.0002
-0.0020
-0.0002

.0000

.0000
-0.0002
0.0002
-0.0002

.0000
-0.0001

.0000
-0.0004
0.0004
0.0002
0.0002
.0000

0.0001
-0.0002
-0.0004
-0.0013
0.0004
0.0005
-0.0003
-0.0005
-0.0001
0.0004
.0000
.0000
.0000
.0000

0.0001

0.0005
0.0173
0.0171
0.0086
0.0199
0.0264

-0.0013
0.0145
0.0150
0.0111
0.0602

-0.0137
0.0051
0.0157
0.0146
0.0115
0.0201
0.0335
-0.0016
0.0140
0.0020
0.0147
0.0519
-0.0166
0.0040
0.0206
0.0155
0.0129
0.0283
0.0304

-0.0038
0.0173
0.0085
0.0071
0.0574

-0.0136
0.0138
0.0133
0.0161
0.0068
0.0264
0.0248
-0.0098
0.0123
0.0136
0.0100
0.0516

Fuente: Banco de España y elaboración propia



CUADRO 5.6.7

Crecimiento de M3: descomposición del incremento de M3

según la influencia de los multiplicadores de R.

Incidencia de k y r.

dM3 dR dr(a ' ) dkím') e£.+

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
OES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
OES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

0.0005
0.0173
0.0171
0.0086
0.0199
0.0264
-0.0013
0.0145
0.0150
0.0111
0.0602

-0.0137
0.0051
0.0157
0.0146
0.0115
0.0201
0.0335
-0.0016
0.0140
0.0020
0.0147
0.0519
-0.0166
0.0040
0.0206
0.0155
0.0129
0.0283
0.0304
-0.0038
0.0173
0.0085
0.0071
0.0574
-0.0136
0.0138
0.0133
0.0161
0.0068
0.0264
0.0248
-0.0098
0.0123
0.0136
0.0100
0.0516

0.0119
0.0025
-0.0273
0.1286
-0.0572
0.0255
0.0047
0.0217

-0.0119
0.0196
-0.0030
0.0429
0.0000
0.0091
0.0043
-0.0483
0.0519
-0.0599
0.0234
-0.0473
0.0224
0.0582
0.0570
0.0034
0.0020

-0.0153
-0.0045
0.1192
0.0837
0.0384
-0.0123
-0.0030
0.0025
0.0641
0.0204
0.0716
0.1209
0. 1033
0.0846
0.1163
0.0130
0.0646
-0.0103
0.0003
0.0145
0.0200
0.0614

-0.0127
0.0159
0.0431

-0.1185
0.0753
-0.0084
0.0013
-0.0046
0.0271
-0.0047
0.0572
-0.0507
0.0043
0.0064
0.0094
0.0603
-0.0342
0.0811
-0.0174
0.0616

-0.0191
-0.0413
-0.0134
-0.0143
0.0016
0.0339
0.0189

-0.1043
-0.0588
-0.0154
0.0148
0.0207
0.0090
-0.0552
0.0303
-0.0768
-0. 1088
-0.0922
-0.0663
-0.1076
0.0111
-0.0434
0.0040
0.0135
0.0031
-0.0091
-0.0141

0.0013
-0.0012
0.0013
-0.0015
0.0018
0.0093
-0.0073
-0.0026
-0.0002
-0.0038
0.0060
-0.0058
0.0009
0.0003
0.0009
-0.0005
0.0024
0.0123
-0.0075
-0.0003
-0.0013
-0.0021
0.0083
-0.0057
0.0004
0.0020
0.0012
-0.0020
0.0034
0.0074
-0.0064
-0.0004
-0.0030
-0.0018
0.0067
-0.0083
0.0018
0.0022
-0.0022
-0.0019
0.0024
0.0037
-0.0035
-0.0015
-0.0041
-0.0009
0.0042

0.0005
0.0173
0.0171
0.0086
0.0199
0.0264
-0.0013
0.0145
0.0150
0.0111
0.0602

-0.0137
0.0051
0.0157
0.0146
0.0115
0.0201
0.0335
-0.0016
0.0140
0.0020
0.0147
0.0519

-0.0166
0.0040
0.0206
0.0155
0.0129
0.0283
0.0304
-0.0038
0.0173
0.0085
0.0071
0.0574
-0.0136
0.0138
0.0133
0.0161
0.0068
0.0264
0.0248
-0.0098
0.0123
0.0136
0.0100
0.0516

Fuente: Banco de España y elaboración propia



CUADRO 5.6.8

Descomposición de M3 según la influencia de los multiplicadores

de la base monetaria, m. Incidencia de k y r.

Datos anüalizados Til

dBM/ dr(n),. e£.»

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
OES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

0.
23.
22.
10.
27.
37.
-1 .
18.
19.
14.

105.
-15.
6.
20.
19.
14.
27.
49.
-1 .
18.
2.
19.
86.

-18.
4.

27.
20.
16.
40.
44.
-4.
23.
10.
8.
99.

-15.
18.
17.
21.
8.
37.
34.

-11 .
15.
17.
12.
85.

5567
0034
7641
8514
0376
2980
4915
9910
7258
2390
8406
1153
3506
7952
1408
7800
2670
4541
8623
3305
4545
3522
4342
0149
9300
9871
5120
7522
3963-
1007
4964
OH 10
7635
8801
0770
0718
0807
3589
2406
4769
3201
6466
0691
9586
6824
7891
7709

15
5

14
56
7

171
-40
0
6

-12
159
-33
11
20
23

-11
72
176
-39
-5
-0
16

257
-42
7

32
23
43

119
149
-40
11

-12
17

182
-36
107
100
42
62
49

105
-28
-0
-8
12

155

.8726

.8451

.8493

.9581

.9864

.9024

.8880

.4426

.5158

. 1501

.2878

.5552

.7644

.3159

.1139

.5459

.9289

.5637

.4831

.6185

.8785

.6623

.6576

.8973

. 1446

.4790

.2367

.7365

.0581

.3512

.8002

.2816

.9300

.7996

.3923

.0418

.2263

.5678

.5647

.2982

.4474

.4299

.5528

.5024

.8984

.3222

.7707

-4
6

17

.7986

.2957

.7400
-36.6395
34
-3
0

-1
10
-1
24

-16
1
2
3

24
-11
33
-5
22
-6

-12
-4
-4
0

12
6

-29
-19
-5
5
7
3

-18
12

-24
-35
-32
-25
-40
5

-19
2
6
1

-4
-7

.6223

. 1318

.4684

.7143

.8859

.7632

.4422

.9081

.6590

.4758

.6198

.9134

.8046

.3014

.3776

.4994

.0201

.9356

.5497

.6131

.5612

.2282

.4130

.6389

.1654

.4298

.2726

.6437

.2491

.3256

.0008

.3831

.9464

.8521

.6924

.2725

.6780

.3932

.0005

.9868

.5760

.5883

.0481

-8.
9.

-9.
12.

-12.
-47.
65.
20.
1 .

32.
-35.
54.
-6.
-2.
-6.
3.

-16.
-58.
71.
. 2.
10.
17.

-45.
50.
-2.

-13.
-8.
16.

-21 .
-39.
52.
2.

23.
13.

-36.
78.

-11.
-13.
14.
12.

-12.
-19.
21 .
8.
27.
5.

-22.

8839
2700
0767
0175
2790
9743
8310
5713
3535
4376
6153
9744
3870
0225
5859
7976
7371
4827
8937
3010
0469
7633 •
5339
8077
6120
7745
0577
0241
0945
0532
9079
6712
1277
4480
7418
4514
5021
3366
9140
5766
9849
0520
9806
8698
1244
2701
0010

0
0

-0
-0
-0
0
0
-0
0
-0
-0
-0
-0
-0
-0
0
0

-2
-0
0
-0
-0
0

-0
-0
-0
-0
-0
0
0
0
0
0

-0
-0
-1
0
0

-0
-0
-0
0
0
0
0

-0
0

.0441

.0529

. 1509

.4932

.3809

. 1964

.0237

.0317

.0136

.0490

.9171

.7913

.0105

.0048

.0234

.0811

.2191

.3552

.2977

.0452

.0575

.2187

.2662

.1917

.0014

. 1654

.0506

.5014

.4827

.2650

.2201

.0191

.0658

.2480

.4984

.5951

.5212

.5511

.4068

.5966

.0768

.4509

.0402

.0583

.0382

.0242

.1796

0.5567
23.0034
22.7641
10.8514
27.0376
37.2980
-1 .4915
18.9910
19.7258
14.2390

105.8406
-15. 1153
6.3506
20.7952
19. 1408
14.7800
27.2670
49.4541
-1 .8623
18.3305
2.4545
19.3522
86.4342

-18.0149
4.9300

27.9871
20.5120
16.7522
40.3963
44. 1007
-4.4964
23.0110
10.7635
8.8801
99.0770

-15.0718
18.0807
17.3589
21 .2406
8.4769
37.3201
34.6466

-11 .0691
15.9586
17. 6824
12.7891
85.7709

Fuente: Banco de España y elaboración propia



CUADRO 5.6.9

Descomposición de M3 según la influencia de los multiplicadores

de R, m'. Incidencia de r y k.

Datos anualizados Til

dR, dr( m ' dk( m • )„ ef . "^

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1978
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES
GEN 1979
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
OCT
NOV
DES

0
23.
22.
10.
27.
37.
-1 .
18.
19.
14.

105.
-15.
6.
20.
19.
14.
27.
49.
-1 .
18.
2.
19.
86.
-18.

4.
27.
20.
16.
40.
44.
-4.
23.
10.
8.
99.

-15.
18.
17.
21 .
8.
37.
34.

-11 .
15.
17.
12.
85.

5567
0034
7641
8514
0376
2980
4915
9910
7258
2390
8406
1153
3506
7952
1408
7800
2670
4541
8623
3305
4545
3522
4342
0149
9300
9871
5120
7522
3963
1007
4964
0110
7635
8801
0770
0718
0807
3589
2406
4769
3201
6466
0691
9586
6824
7891
7709

15.
3.

-27.
368.
-49.
35.
5.
29.

-13.
26.
-3.
67.
0.

11 .
5.

-44.
86.

-51.
32.

-43.
30.

101 .
98.
4.
2.

-16.
-5.

318.
172.
58.

-13.
-3.
3.

115.
27.

136.
326.
245.
175.
303.
16.

117.
-11 .
0.
19.
27.

109.

3497
0846
9698
2195
6634
7642
8096
7024
3481
4662
5871
3164
0000
5198
3361
0146
4942
2704
3446
2877
8175
0458
2702
1589
4682
8134
2293
2324
9870
5490
6949
5629
0136
7394
7263
0233
5718
5862
8336
7691
8383
0165
6101
3451
0546
1665
0240

-14
21
67

-75
146
-9
1

-5
38
-5
98

-45
5
7

11
106
-33
164
-18
109
-20
-39
-14
-15

1
50
25

-71
-50
-16
19
28
11

-48
43

-60
-72
-66
-54
-72
14

-40
4

17
3

-10
-15

. 1460

.0810

.7942

.8873

.8529

.5366

.5773

.3563

.4758

.4838

.7368

.5955

.2364

.9637

.8769

.2441

.7011

.5755

.8481

.4250

.4816

.0829

.8588

.7434

.9606

.1452

.4138

.3988

.5975

.8451

.5056

. 1495

.4626

.4400

.8005

.2248

.9014

.9243

.8596

.5065

.2183

. 6244

.9536

.6324

.8170

.3852

.5186

1
-1
1

-1
2

11
-8
-3
-0
-4
7

-6
1
0
1

-0
2

15
-8
-0
-1
-2
10
-6
0
2
1

-2
4
9

-7
-0
-3
-2
8

-9
2
2

-2
-2
2
4

-4
-1
-4
-1
5

.5393

.4521

.5734

.8147

.2375

.7908

.3458

.0664

.2218

.4274

.4280

.7484

.0588

.3274

.0981

.5946

.9305

.9220

.6243

.3699

.5089

.5469

.4405

.5810

.4334

.4711

.3936

.3972

. 1033

.2986

. 4034

.4635

.5343

.1173

.3878

.5342

. 1504

.6718

.6277

.2819

.8995

.4948

. 1367

.7619

.7868

.0275

.2011

0.
23.
22.
10.
27.
37.
-1 .
18.
19.
14.

105.
-15.

6.
20.
19.
14.
27.
49.
-1 .
18.
2.
19.
66.

-18.
4.

27.
20.
16.
40.
44.
-4.
23.
10.
8.
99.

-15.
18.
17.
21 .
8.
37.
34.

-11.
15.
17.
12.
85.

.5567
0034
7641
,8514
,0376
2980
4915
9910
7258
2390
8406
1153
3506
7952
1408
7800
2670
4541
8623
3305
4545
3522
4342
0149
9300
9871
5120
7522
3963
1007
4964
0110
7635
8801
0770
0718
0807
3589
2406
4769
3201
6466
0691
9586
6824
7891
7709

Fuente: Banco de España y elaboración propia
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La ausencia d'3 dato'-:, homoqenc-oi. r 011=. ti tuve.
fie.1 i'=>s principales 'dificultades»
?eriesn la clesestaciona ! i.'̂ c ' on
posibilidad de que los datoi. se
diarias y no a final df* mes, <=• te.
estos problemas que se plantear,
series homogéneas larqas.

Pare oí
monetarios se han
da 1.01= mensuales:

utilizado

La e;:j srenria u e nuevas

p¡'-t5 = Qi-, i_(ap, como
r ¡™i ¡¡'=* t i Luyen aiciunos de

•-"> 1 tratar de consti u ir

las muí t ipl icddar es
siguientes series de:

M3 = efectivo en mano;
sisteme bancario

del público •+ depósitos del
[a la vista, de ahorro y a plazo)

I,1 -.= fc'feactivo sistema bancario -i- dr>pósitos del sistema
bancano en el Eianco de Elspafra

BM == R + Efectivo en manos del público

Dado que no ha sido posible obtener series
mensuales de 1V7Ó a 19/9 con datos referidos a saldos
medios diarios hemos optada por utilizar- los datos de
sálelos-, a fin de mes» Li problema ha sj do el disponer de
tô JL":. 1<--S series de datos en saldos medios diarios» Sin
embargo ha '-icio posible construir jas series no
disponibles con datos referidos a saldos e fin de mes.
como en el caso de» MI y riL1 . Lstas series se presr-ntan en
miles de millones de pesetas en los Cuadros adjuntos.

La procedencia concreta de las series es- la
siqu tente:

* efectivo en manos del público:
1976: Boletín Estada tico, febrero iv//n pag.U.
J°77: " " , mayo 197b, pág» 6.
1978: " " , febrero 19/v, pey. o.
19/9; " " , febrero 198", páq» 6.

* Activos Líquidos riel bistema ¡«anearía: lex rrits.-ma
procedencia que el Efectivo en manos d<el puulico
aparece un problema a partir de agosta de 19/b¡
compara el boletín de febrero de 19/9 i el eie febrero cU.1

ls'81"' se observa que entre aqosto de ll-Vvd y chciembre eic
l'i'/B Ja serie1 m.̂ s ani iqeía este infravalorada, aunque la
diff:rencia no alcance el I"/.. Examinando los componennec

la Iif*!,, %• (_cjmp)a randa J os- entre ambaí- feí^nLet , =>'_> ele lee L-->
o3 uní cu compone'n te que-1 ha cambiado e- e.1 i (.rciiito

disponible del s<=u:tor bancario, lo que afecta loqi came-n te
a 1 os hí y e la LiM.

Como úl lanía precisión (y muy importante) es a<¿
destacar que se h* optado por utilizar la BM restringida
y los N rostrinqidos , en lugar de ulilizaxr los ampliados.
Las variables restringidas no consideran el crédito
disponible como integrante de los activos líquidos deíl
sis tena bancario, al contrario que la variable ampliada.

si

eje
que



* ííasv Monptaria;; t?l li=-te>d'_i d" variables adjunto
presenta ]a serie de L¿\ BM FIO cerne» una e" tracción do las
pi i|.-- Lcaciones del Hanco de Espacia, sinc- como una r-uma de.
si"; comnonenetes: R + E.. Este pr aiedim \f-nta es e 3 seguida
po"- e.11 propio Banco de España- Por r?stc> motivo, las
diferencias detectables entre le serte, calculada y la riel
boletín Lstdistico se reaitcen prácticamente a unn:=

a les.

* L'epósitos a la vista, ae afierro y a plazo:

1976; Boletín Estadístico,, incí i cadores Económicos,
I C Trimestre de 1977, páq. 17-.

i°77: ídem: IV trimestre de J9/8, pág, 18

19/8; Boletín Económico, f4 lM- i3 de 1979

1979; Boletín Económico, Marzo de 1980, pág. 78.

Es de destacar la existencia de un corte en la
r£.j"iír de depósitos de ahorro a partir de diciembre de
1977. Se ha procedido a su corrección de acuerda con i e
información apareciera en boletines sucesivas ^crite'io
que se ha mantenido en el conjunto del trabajo cuando h^n
aparecido problemas similares). Las series -fjnaiez
presentan una diferencia posi tí va cié aproMmadc-Jtien te un
1".. Los depósitos totales se han calculado oirectamen to a
partir de sus componentes.

i hj „ MT y Mil: las series e;; isx élites soor e e^ton.
agregados monetarios son diversas, be pueden presentar a
p a r t i r cíe-: saldcjs medios ciiaricjs, etr „ "!amuién apar ecer*
problemas de discontinuidad en su publicación en tas
series de MI y 112, lo que aconsejaba deducir las seric-s a
partir de-1 sus componentes originales, bu na c a leu lacio;

111 -= E -i D.V.

M2 =• MI •+ li. Ahor ro

MI. -- M2 + D. Plazo

Los cálculos se han pod LCJO con i_r ci~tai con
series publicadas por el Banco de Espaíl-., en lu-
s igu i en tei= cascas s

j - iv/6/ v~ i 9//¡ hnjelin Lst adl s í i co. J na i L cvjur.. ,
tlc.oriam i co<= , 1 1 i r i m * 1V/L'. z>e cuntí ata un ajusto p-i r i^ ~..^
en MI y MI-.

V -1 ''77/X j.78: LoJerín t r,tacií s tico . indi.' <- io¡ o.-
EíconómjLCOs, IV frifii. iV/b. b<-> con^'l ata un ajuste pc-r T c^c i.._i
de Ja serie ae MI para toda e] periodo. Para M_ y MJ. t
ajuste ees correcto hat4 a ncjviembre de 1977; en es ' r.
momento se produce una discontinuidad en la serie cl>.
depositáis de ahorrcj, lo que afecta a M2 y M3. En est-<
publicación no esté corregjda esta discontinuidad, lo que
] j eva a desestimar a partir de entonces los dacos da1 la



.A,, Las publ ic-acianes poster iores aportan iu~
as üfcí saldos

* ML' i i j_pl i cadurt's E c¿> J c ulados a pt ir l j r de ios a<- \ iCí ¡ üí.
b 3 i e .

Jt bescomposjLC. ion dr hi".'. secjún ia ui<- iclen<_.i.d ae ius
mu J tipi icadores : de acuerda CCJH las '"i'itenos cíe i redurir.
Be^aur a .



A N E X ü V - I

D fc T L- C I A N lí U

C A M B I O S E S T P U C T U R A L E S

E N L A

F U N G I Ó N D E D E M A N D A

D fc

D I N E R O



A.,'; _',"',. I .. . U _ U _ ,

t n es Le Anexo se ver JL f ice une medica un del
posihlf-' cambio estructural reqis^rado e:n Ja "í unció!"1 drj

demanda de dinero de la economía n« paila • a -:> mediano? "ir1

la dfíe ."da cic? los setenta. Se Lrala c't i~enistrc r t3 !
impscLo de los cambios profundo- detectados en 3a
evolución de las principales variables moci-Dc.'can<íi.nica'_=
sobre las relac. i oríes entre cantid3d de dinero, nivel do-
precjo: y actividad económica. No nos- preocupa aquj f jl
contrastar la estabilidad de "la" funcici. de demanda, de
dinero entendida al modo frietimanjtu como un ajuste
pi eciso de.1 una recjre-ión lineaJ enír^1 la cantidaa de
dinero y la renta nacional, que es la hipótesis
fundamunt-xl de la teoría cuantitativa. Tampoco tratamos
de verificar lo capacidad predictiva de una función de
demanda de dinero estable,, a partir de la estimación de
las f¡ ] ?s ti cid a des renta o tipo de interés respecto a la
cantidad de dinero. Por el contrario, se pretende
analizar los cambios que se puedan producir en los
parameLros de una función de demanda de dinero.

Se trata de comprobar la homcqeneidad de los
parsmeLros do una función de demanda de dinr-iro en uos
periodos distintos con el fin de establecer 3a e"istencia
o morís? teñe j a de una relación fuñe Tonal estaoie entre
las variables independientes y la cantidad d'.j dinero.
Utilizaremos eJ procedimiento propue;-tu por Giorcnu
Cañare! 3 a 1 ., a partir de la aplicación d<-"l t_qs_l de: Chow

E'l periodo de referencia ha ckv tener
necesariamente comn origen el año 196^, dacias las
limitaciones de.- la información estadística anterior a
dicho aho. El corte propuesto en la serie st.1 ^ilúa en
1974, definiéndose dos suhperí odos; í^i-,<-\ -1"74 y Í975-
19B4. Hste corte se sitúa con ante- rior idad a lu
implementación de la nueva estrategia cíe-- ajusta de i'-',"/
dado qu3 los grados de libertad que se d mpoi ifn en caso
contrariu para el segtindu periodo '_->u¡> ei;tremadampn Le
limitados, Además, a partir de Jl^tib = t.> a-iste a ur> c^a.bio
d'-"1 objetivos y de5 instrumentos de paJuica econOmicA que:
puede suqerir la existencia de un nuevo cambio

CftNAHbLLA, "La stabiliLa dej¡a dorr.í.,,tü-i d i
mono):,3 jn Italia", Hu¿JI-̂ .ÍLt§._Li,-l-__£.QJ:.ií:_i_ca ¿c_c.>no_m_Aca_, acjov. L' -
^(apt. 1976. Cañare?l La concluye que; para el caso italiano,
en t i tí 1V4<V y 1c/ /1\ existe una ruptura esti-ucturol ->r la
relación e>ntre' caniícfarl dcj dinoro y r^nLa nocionaa. NJ
2 "" función rlc> ciemancia df dinero cuantitativa e>; f- -"'al.'Jc
ni la tasa de inflación con'-L-tuyc-> UMJ -^ .^ i =\'c \ ¡~
espl i::a i.iv o de la mi^-ma- F'cn tanta, la e;;pl tcací oí i f.¡< ±o
inf Jaulón uehr- ser mucho mAs !.onp]F>jcí que~ la propue^sía
por le Leoria cuantic-(iva.

(i., C. üi-ii.H'J, "|i=sl:c oí equalit1, taetween sets OT
cc'<?f icj tiits in 1 wo linear r t%fjr ession " en L. con orne trica ,
j u 11 o L^¿-<'>,



'-" ;tT'.i'"- tii ira ] , ]o que nos ha lie1* --do «•' man fí-Hi '-•!•• ei .-riLeí JLC
gene ¡' '_• i. dfc> L.1 r runscr t ha r ís inves! icjr.c ton ciu-nt -. ta La va ¿? L
per lodo i V6¿¡- lc?84 _

Los ciatos se re f ieren c- obs-f-'r •/." c-itnnr'í- anua lee ,
lo qi.it- permite cubrir los sic;uieni e-=. ouj^t i vu«= r eviLar c-i
pr c>hJ c'íTi'* cíe la estaciona j luao; u '_ ¡ i uai c i< i to : -
tr: me~, L""A I irados o mensua 1 ir.ado-: u o *'ar i í<hi&>=- sobre; J a"=
qiu.- Lrfn 5ólo se. da2.pont; ciej iri tor PI^C t u l ^nn-r. ¡ t>i i riinar i? •,
ciimplir can i-3 hipóte-"= LÍ= común tí¡> i -i t r - x . r j ^ c ij^nt i ialiva
referente -o que los saldos mona 1. o r LI.I:; r j"i t te^ntf-í ran cada
periodo xyualen ios «r><rtidus mone'--.f i <:•- dr-"~i-'a:Jo=> „ ]o quo «r^
puedfc - f f i r -mar t?n períodos enu-.- L^í. ron ma/or rigc»r
respr31". l.Q a perlodcs frenos ampli.o:=»

diĴ . - ..; -.- HE todo

E 1 ríen ominad o le^t^dj^Lhaij. j f lentif ica la noción
de e? !-sb_- i idad de una relación Tunc iona l con el concepto
es tarj 1 s t i co de homoqc-T'eidcíd de los parámetros. De este
modo, se calen]? la estimación para dos períodos
distinto-?, suponiendo que se refieren a un mismo universo
e&it'c!.' s LÍ co „ lo que nos per mi I i ró dí-tee teír J a ex istencj^
de un cambio estructural E3n la medida en que la^
par curtí tr os estimados sean s igni f icatj vamprii-P1 cListinros
p¿x r a c ad a período.

f- 'art irnos dr- un modelo y =- ;;b ' u,, co:i I
obse¡ vaciones (la notación "b" indic.a xa "nt- ._-•>' ) . b... se
supone que a partir de un determinado per i o u u, ! a. , existe
un cambio estructural, podemos subdiviciii- i^t. T
ouser vac. tor.es en dus períouos:

yi - "xeij i tía. para t - 1 ... i i. obser va<_iune'_>

y^ — "vBr H u~ pare t — T-i-v-a ... 1 - !-. observaciones

Siendo i x t- | _. = -|

Lntonces, si Bi - B^, se dt:\ l--. h.i pctf-'si^ dc.-
relacjón estable entre los pp^ríoduc. r, c->n eí-so dc>
desi gU'-Idad entre Bi > Bx- entonce" asistiremos e lina
r o 1 ac .1 o n i n es L a t) i e .

t-i t^st de Lhci'i consiste f-Mi est.im
modr I av de rearesid'i (p^ ra el (.unjun i" f> e l - 1 1 p y r ,
parí cads uno de lo-; dos subper-1 odos; , y calcula' ' J
""o¡-rer nond i en l~e =1.1 m-'1 de r:< ¡adr ados de los res7du.o= (. SCh') s

ci^l 1 ib^rt-.": 1 - I „ dond_- I - número
coei i r: e n !:r-:s fístirTi-.o.'JS o r^nqo dr b.

i l) y3 - X t t - , -i i., , t =- J . . . . , 'I bL;H(l);

gradas de libertad = I i " r .,



[ I ' ' y= --- ü-B;. •+ Us-

qrcM-,r.r "lt> J libertad = 15? •

Uncí ven rea liradas <-?=•„ I <•>'- e'-t 3 mr-c iones puat-mo .-
a calcular el tesr. de Cha'-j -- F ;

ÜL'H - ( bL'K ( i ) + bL'K (1.,'

I-

SíJK ( 1) i- SLP (

r ™t i,

bi r i~ h . T-^K entonce? acepi.címa^ hr, -
estaba. 1 idad .

Bi ¡- h K . T-SK entonces: rechazamos ia hipótesis ÜL>
tís t?bi 1 idad HN -i lo que índice que c>;;isten indicios de
c.c-mLjcs estructurales, y por tanto de inesteoí 1 1 doü .

La ef tac ti v.'.dad del test csepenae entunc-e'-r u e qut
st ruri!=,iyt. una buena e^pec n icac ion dt? in?, moaeiot. u.i ¡;a
i. e consigue eliminar los problemas cié mij 1 tico i ine^ i i'Jad ,
BU uocorre-'J. ación ,, hete-'rocfc'dabl a cia^ü , .prr.,, =p puc'ut
ilec},.-'- a conclusiones equivocada?; rr<= pe.-(. i.o e la
exis tone ia o no de cambios e^tr uci ur a J e<- J- .

A . V—T r 3 . Los modelos e.<= 11mcídoí „

procedido a es-cxmar lv-, sinuí c>n Le-";
niodt'lort, consistentes con las hipó te'-.1, i-, liásica
pos tr ] ad'is por e i conjunto de a pro;; i rr;-'c ione= teór >c<r

t=- ti vas sobre las que ce construye oí r jnLramano cíe •
M monf.'tario de-1 f in ido a paríjr ci'.1 c"gr6.>qaclo"
r J o- .

jr-r-if / i t .Mt. - Inho •+ ba li'Vf'Ni. -i b^t < ->- ut

L"n este modelo cié función dr deriianda de dañero
las vnriablps a nd'opend i en tfs s'jn la rc jnta por haba tan t".e >
ei coste do oportunidad dpJ a j i i e r r , , mientras que la
varxab le dependiente e - ~ lc_>;: d i~pon j bi ] idades liquidas por

. Vt a = £3 CANMKLLLA i, 1 r^"7«-•,' :



.••-.n tí- dcf lactado por el n iv^ l de precio*- . fc i f _o>- ¡e ..i-"
o p o r t u n i d a d del d i n e r o so a p r o x i m a a p a r t i r '.if i. _i
v a r i a b l e " f a s > a de i n f l a c i ó n observada e-n r-'J A, -»!
p^e.-i'-'d^n te" « s iguiendo el proced i míen U: de' L ^ o r c j j r .
U a r i a i - oí 1 a que es v á l i d o en economi as que no p¡ cs . fc>ri ia¡> una
historia ue hiper in f lación en la sr¡ Í P r¡:> c f e: imien i '„• <•><-

Mode- Jo_

- Jna0

En este modelo se postula La existencia de una
re-lación eí?=table entre las varaabítí^ .independientes renta
por habitante y tasa de infJación observada en el ano
an t.-:r JLÍ31" , así como una medida acjjcaonal del coste u e
oportunidad del dinero que =.e agreqe a la anterior: (ei
rendimiento interno de las obligaciones privadas no
eléctricas, r-t, todo el Jo también en termino^
lociar-it míe os. bste tipo de interés a largo plazo presenta
un cierto qrado de f labilidad como aproximación al c uc= le-
de oportunidad del dinero, aunque en una economía como la
ec. p^haja durante el periodo 1^6-H--i" 77 no EC-' pnedf?
encontrar ninguna serie de tipos de interés que registre
con TTcbíJidad dicho coste de oportunidad, dado oí cv-adc:
de intervencionismo existente en el conjunto de i rist<-jíPc~
crediticio, y el elevado qradr de incumplimiento de las
norman rígidas de control de tipos de interés ex: •? tt ntc „
Tor este motivo, los resultadas registrados en el ajuste
dnben ser tomados con grsndos precauci onc-t . Adcmí'.1., la
inexistencia de información anterior a 1^66 nci' t'Mqe.1

circunscr-ibir el análisis de este secundo motit • ri ai
periodo

A . V~ .2 .. ñ ,__ ya£-_iajDl es y fuentes ú t i l

L- 1 s i g n i f i c a d o y las fuentes d ~* los rmd'~ 1 crr-
orí t c-r; :

'ron ! < • _ • »

fvl-'' - L'ispon ibj i a darles Líquiúat:

t -- lS"i:.4 a 1CTB4

-ur-ni(-->r In'orrt.;1 HHiUe^l deJ Be1 neo df- Lspí'ha
artos,, ¡̂.̂  corre. - ponde a dalos en mi J 1 oí r; -. u-
v a pi"t;c±os ccn-r len te-s .

i-'t - nivel dt' precios..

Hemos tomadc' como r't al deliactor del F-'lbpm,
fuenhe proviene de la Contabilidad Nacional.

La



población.

Corresponde a l^ población espahm < j PJII mi i irme- r>f
habitantes. Aunque.5 los censos t!f- pob I oc j on '-'
ver 3 1 ican cáela diez afros, existen Ci \-i_oit uiuu- '• <?<:-
procedente5? del Anuario Estad ís L i c_c? au h~f.c.,í1c del
1N!£ .

-- Producción

Se t ra ta de i F'NB re- a ] , obtenido a partir del r'll.-¡
nominal doflactado por F't • Los datos provienen dm
informa Anual del Banca de España.

be.1 trata de aprox i marnos al coste de oportunidad del
dinero, medido a partí r de la inflación del aha
anterior (en el modelo 1). Be utiliza el deflactor
del F'IB. También su han estimado modelos idénticos
pero con el ÍCV/IPC, con resultados muy similares.

cotte de oportunidad a partir de tipos dt>

uta Tiramos la serie de Rendimiento interno de J as
obligaciones privadas no eJéctricas, que es ur,
indicador de los tipos de interés a larqo pl^^u. b"
obt.1 enen de los Informes Anuales d(al Banco de
España.

T vt

Representan Jas pe-r turbaciones del modeJc qut , e?ri
principio, se suponen aieator las . 5n> emberqci , y
Canarella lo detecta para <?i caso italiano, se- p'-^ne
en evidencia la existencia de autocorr t:ií\ci un , 1 u
que se soluciona £í través de t método buroan» h'~.,i.v
me Lodo funciona sólo en e! caso de que' Ja
au tocorrelación de lo^ residuos =;iga lí.-< e%x r ur TJ_ r a
de un autoregresivo de orden i (A! •;(].) i , es (1t.-uxi , ut

= p ut— i -i- d-t, en que d^ es ruido blanca y L.U ¿oí;
1 0<* r e>-= id nos deJ modelo a c-stim^i . ti L < v-t c:t- uno^
no es aplicable en pi esoncid de autori í¿ \ a _• i. o " u<-. a.*1

reí.-, .dúos; el método clp mln.*mo'r CUDCÜ =.(.10.,
generalizados
pi ubi ottia «

Durbín pcrmjte soluc i.oii"!

L - J r es1.'I LC-VJÍ) d-.> I CT nr-'Jf i o:- s-e presenta en ios
Cuadros adjunto^, l-'ara '_ac.¡r\. ur.o de e i los se han estim^au
t re^ modelos Ua s Lini-os: eJ r i - ' ierado ai conjunto üe L
periodo !Vo6- IVb'J ; e I ro fer iJc ' aj periodo 1966-i'»'/ 7; y el
referido al perioac> ic-' -' /- iVfcH . (Los cambios de ano de
origen de estos modelos obedecen -: la no disponini i idad
de información anterior en las vrr jaul fcs independa e-ntc <= ; .



'lOCir le; I

' H't.Nt. = Inh

fcln este modelo la demanda rea i per capí + a de-
dinero se hace depender de la rente.1 r^-'xl per na pita y del
coste de oportunidad de] dinero medidc: * partir de (.-:•.
tasa anual de variación de ios p>r f--c ...os r eg . str-^da «=?P c-»j
aho anterior, a partir del detlactar de-1! Pib. bx inaii_a
3a elasticidad de la demanda de? fonaos mane canos reales
respecto a la renta reexl per capita. bs» indica el
coeficiente de expectativas \n f lac ion i <= tas, mientras que
b̂ - »tr.t_ sería la elasticidad de la demanda per cápita de
fondos monetarios reales respecto las expectativas
: rn J

Como se puede observar en el cuadro V— 2— 1 ,, la
prueba estadística que sirve para contrastar IH
au tocorre lación ,, e i Lurbín Watson correspondiente ai
Modelo 1 referido al periodo 1966-1984 se apart<<
s iqnj f icati vamente del limite inferior marcado en la
tabla de üW para 19 observaciones y 3 coeficientes, que
es i,üb. Por tan tu, nos encontramos ante un supuesto de
e-3;; xs tencia de au tocorrel ac i on de los residuo5;.

E'ste hecho nos ha obligado a utilizar el método
de Durbín, presentándose los resultados a continuación de
lo--: del periodo 1966-1984, en la misma tabla V- 2- J . L<r- de
destacar que en esta nuewa estimación oí coeficiente de
Ete e<=tá muy proxjmo a cero, lo que. indicarla J e
inexistencia a lo larqo del pericón do expectativas
in f 1 ac ion is tas »

Examinando los parámetros corr ospondion Le'S a
las estimaciones de la misma función referida al período
1960-1774 se detecta el cambio de siq.io en bT , aunque o e
nuevo nos encontremos cíin un probJena de f a l ca cié
si gnificat.t viciad en esta variable.

La estimación correspor.dien te al p'^r io'lo lv"'rii
19B-" presenta cambios de gran. inrerés; ba no £»<•=
si qn JL f •; ca tivo . mientras que b^ sj ]o £Jír . A(j'c-:m'j'~ se
â '.í-t̂ -1 a un cambio de siqno fcr. b^ , refloiando un
compórtame un to inverso al registrado p'jr lo ron tt? peí
capí I a como variable1 explicativa rc^pcLto <r- 1 período
ar. tíirinr. Lis 1- os r-anitaio^. re tic? jan un cambio UT
c"t_mp'jr i <uri ir-*n Lo cíe lri<- agento'- e.>c anómic c1-, r---- p-ino ¡ e<-
rc'--.pcT i.o a las de">c i <s i ones de demandar fondor m'^nctar i c> .
Aclf-jm<^. HCJ piied r % aT irnu-r que1 í> difidencia (-ica lo quo
sucodíi:1 yn o L periodo Itr6^-ltj><-l . las expectativas
i n 1 J ac: ion is tas son 'íicjit 11 J ca t:.\'as corno determinantes de
Ja demanda de- dañero, tal como Í-P pone de relieve
examinando la variable b^ ̂  v con el signo negativo
c^sperrdo. Ambos hechas pueden reflejar la existencia a lo
Ifrqo del sequndc perioclC' cíe c ambj f. importantes en la
pol 1 1 1 ;„-- múñete» ría qu^ afecter, a ]^ condu'-ta de los
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.3 u ,'-> n i" c . f; .. o n o ni i eos r t1 1 ¡ ' e e L c t* su — ü '_. '- • .: j- c 1 1 '¿ i: m n r i e t: <-' r i 3 - .
Por todo (¿lio se puede deducir la exi; t'- MIC xa (Je un cambio
e1. 1 rt'C ' '-ir n i. que afecta a la f uncí C-M de üc-mand^i de dinero.,

h.'~tos resul hados pueden
r¡ ia>n ti T ieac ion a partir c!r 1 '"•• anl icac.
Chcu-'» -.i estar el modele bien espec 3. r

con ici'~ re'Cbn] tí^dos que se prescnl'in 6a n
1'- 1 e5 1 c_f3'-_ t df." Chow no? indica ijr>''1 F
cont *-&.<* L? cun el F^.i-r - 3 , 81 * p^r^ IJ
ampliamente e3 limite marcadu poi
concluí" que en esta función prid
hipó Le:= je. nula de existencia d c > ec. L'-b •_ 1
pc'Jamrj'í af irmar que en el per j ocio and 1 j
con c- 1 procedimiento seguido y I u? da
e"istt' un cambio estructural en J =» fun
di nt" o ,

ser obieta d<~.-
j on ció i test de
ic.ac -: ¡je ocuerdu
&J (TIÜTD Cuadro V-

- "r»,'1..'" , qu%
TÍ '_>'/„ J Ai superar
c-.1! t_e_sj_, podemos
fcrnor. rechazar I -*
idnd y, por tanto,
nado , y de acuerdo
tos seleccionados,
ción de demanda dt?

hodeJ o

- Ina a^t t t- a-ilrtrt 4 ^ t «

En este segundo modelo (ver Cuadro V '¿-2}tí&
3gre>q_ una variable independiente re e pee co ai mocn Jo
e-r! tenar h introduciendo, como aproximación ai co-Lt ck:
opor l-i.mi dad del dinero, e] tipo de jntertí'j: ílt- Lac
obl iqac iones privadas no electrlcas^ o tupo de inceréir •=
larqc plazo. El signo esperado de ¿w dtibe ser t-i
negativo. Tendrumo^ por tanto dos medidas ': i mu J t¿;ioos del
coste de oportunidad del dineros E* y inrt. Lomo en
e] modelo anterior se ha procedido -i substituir el
deflactor del Pih por ej ICV/JPt en las e- timaciones., no
observ<kndose cambio'- relevantes. Por et Lo hecho sólo
presentemos la estimación a partir de] del] aerar del h!L<.

Como en el conjunta de modelos anteriores, ei
.J-flt'i (-¡-' Chot-1 referente aJ riodfOo 1 nci<_ inaica ! f •
existencia cíe un cambio eslruclurai en la -función de
demanda de dinero especificada, rechazándose la hipótesi';
nula de existencia de estabilidad.

K'ct a f j na 1

be- han presen tadc>
E>ÍI.I rnac iones corespond ier¡ t^s
ainero el cj 1 inicias a part . t r cir->

los rosu .1 t^clo' de-
funciones CÍE-. desmanda

Las var lob] £><= indc'pendien

l r > < -

lamés usu-iies, Lste hoc.fr_) no implica que no exista
posibilidad de encontrar fuñe iones de demanda de d inoro
estable:1-, sobre las que-: fundamentar la predicción
económica, y asentar una correcta política monetaria
basad 3 en el control de agregados monetarios 4. Sin

La persistencia en el man te* ni mi ent o de poli
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¡:¡vu>-ru-i, le detección cíe- camüius es._ruf Luraler, t-n
runcLunes de demanda de dinero tr adicione 1 mente? anmii:ici<j=.
nci- jmcMC_-3 que tampoco los c ompor lan,ienuO'_ ,Tr.-jnt>rai- i :j'=
lucran ajanas al cambio estrsjctur a 1 detectad.-. orí I í
econcifíij <-t como contet-Liencia de la implemc-T. xar j UM ut~ J a
nueva pal i I a Ce 1 Ft.onómica recogida E-MT ¡o? ( ' ' cuerdo t - dr ia
i"1oi se. loa .

mont'tar J as b ? £= ̂  d a i-, en hipotefejLí-, c.Uc\ntii.a tivar- y (.,LU-_
tengan cofno quit- de acc ión pern.r-tnun Le a I a:-> propiat
f une iontí<= de demanda de dinero puede llegar a forjar a
iarqo p la^d la es. tabí 11 dad de la=- mi t mas, in truducié'ndo=e
en este í_a<-:o el presunto invo?<= I ifjarinr espectador en la
propia pantal la sobre 3a que s~> rffiejan Jas conductas
monetarias dt? los actores econana ccj<= .
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HSPC--L. 1 ci-- Laboral e«r»_, Servicio de publ icaciunc-1'-,, na HJ.-J-L fe- r
de Irabajo y Seguridad Social, Madrad, diciembre de l'/Bn

JANE SOLA, José (19/b;:
"Economía y politice económica de España" en CLUB SIGLO
XXI (1978).



JAUMEAHDRLU BALANZü, Jordi (1986):
''El empleo en la industria: destrucción de puestos u»-.-1

trabajo, 1973-1982" en P a pe 1 es de Le o n o m i a t-. s p d h o J a , núrn,

i-ALDÜR, Nicho las (19BU):
"Monetarism and U.H. monetary poiicy" en Lambridqe
Journal gf Economics, 198O, núm. 4 .Extracto del
"Memorándum of Evidence on Monetary f-'olicy submj.1 lea to
the House of Commons Select Committee on the Treasuiy anu
Civil Service (HMBÜ,19B)"

KALDOR, Nicha las y James TREVlfHlCH (1981):
"H ^ eynesian Perspective on Money" en LLoyds Banl- Review,
enero ]981.

Nicho las (1982):
TheScorqe of Monetarism, Oxford University Press.
Pert I: The Radcliffe Report and Monetary Policy (
Part II: Monetary F'olicy in the United H.inqdom (19t3'.H.

I-ALDOR, Nicholas (1983):
Ui?. _£ c on Qjn i c_ c o n seque n c es o f M r s . 3 Jh srtceĵ ._ B_p_eec ̂T§? % __i n
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Ensayos _spjbrê  la teoría monetaria, prólogo bermán
Bernácer, Ed. Aguilar, Madrid, laedición 1946.

ROBERTSON, Dennis H. (1961):
Lecciones s obre principios de ...ec_gjTOfnÍA -Ed. Tecnos,
Madrid.

RÜBINSÜN, Joan (195b):
"The Problem of Full Employment" en

T r a d e Uní on___Cj3mmi_tjbgg , London, 19 bb,

RUBINSON, Joan (1962):
Ki 1 oso f i_a_e^.g_nójmi_ca , Ed . Gredos, Madrid, 1966.

RUBINSON, Joan y Franl- WILUNSON (1977):
"Qué ha esdevingut la política d'ocupació" en Revi_sta
Ecqnóm_ica_ de_.Ca.tal_unj¿_a. núm. 2, 1976.

RULA JUbMbl ,Jordi (198b):
"Neocorpurativisme a l'Estat espanyol postf ranquista
(1977-19B"J) " en Papers., Revista de Sociología núm. 24,

Barcelona .

LÓPEZ, Julio (1972):
o trimestral de EspaPía, 19b8-



l_V_;__i_._, Banco de Espanta, Servicio de Estudios, Estucios
Económicos, NCtm 1, 1972.

RODRÍGUEZ LÓPEZ, Julio (1975):
"Diagnóstico y previsión del ciclo económico" en
Ministerio de Industria, SG I", Investigación de la
coyuntura, Servicio de publicaciones, Madrid.

RODRÍGUEZ LÓPEZ, Julio (1977):
"Una aproximación al ciclo de referencia de la economía
española 1̂ 65-1975. Aplicación a España del método de los
indicadores cíclicos" en Documento Interno del Servicio
de Estudios del Banco de España, f-1977-34.

RODRÍGUEZ LÓPEZ,Julio y J.Ignacio BARCIA BLANCO (1978,a):
"Evolución de la economía española, cumplimiento de los
aspectos coyunturales de los Acuerdos de las Moncloa y
previsiones para 1978". Ponencia presentada por ... ...,
Comisión de Economía, 11-12 de marzo de 1978.
Policopiado.

RODRÍGUEZ LÓPEZ, Julio (197S,b):
Una es Limación de 1 a f unción de inversión _ e n yiv i en d a s en
ksgañja, Banco de España, Servicio de Estudios, Estudios
Económicos, núm 13, Madrid.

RODRÍGUEZ TAMAYO, Pedro (1977):
"Los indicadores monetarios en la economía española" en
Bancp_ deJ^es]^^]L-vr^rj3_tie Formación y Perfeccionamiento,
noviembre de 1977.

ROJO DUQUE, Luis Ángel (Editor) (1971) :
U IlLLevo__fngne.tari.smq , Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid.

ROJO DUQUE, Luis Ángel (1972): * . , , , ,

^léenos, Madrid.

ROJO DUQUE, Luis Ángel (1974):
v, h^i^n-a de paqos. Alianza EditorialR e> n t a j_ _ET_e-ci.o.s _y_Ja aj, .an_ir_a._gs.__fci«Hüs -

Madrid.

DUUUt. Lúas flnaei Y ¿°*¿ FtREZ FERNflNDLZ (1977):
monetaria sa_tsBSÍ!f • ob|etivos e

de



RUJU DUQUE, Luis Ángel (198ü,b):
"La magnitud de la crisis" en Re v i s t.a d e üc. c i d ente , núm
1, abril-junio 1980:

HÜÜÜ DUQUE, Luis Ángel (1981):
"Desempleo y factores reales" en Pageles de Economía

. i num 8.

RUJU DLIGUE, Luis Anqel (1983):
"La política monetaria en un proceso de ajustes
positivos'" en Papeles de Economía EspaPíola, núm 15.

HÜJÜ DUUUE, Luis Anqel (1984,a):
H_e y n e s: su tiempo y el nuestro , Alianza Editorial
Madrid.

RUJU DUÜUL, Luis Ángel (1984,b):
"El déficit público" en Pape1esde Economia Esqan'qla.
núm. 21.

hOJQ DUÜUL, Luis Ángel (1986).
"Europa: el contraste entre dos décadas" en Papales ..... de

-' núm. 27.

ROJO DUüUE, Luis Ángel (1987):
"La crisis de la economía española, 1973-1984" en Oordi
NADAL Albert CARRERAS y Caries SUDRÍA (Compiladores) La

ihisto..ri_c.a_,,..( 1987) .

HUMAN, Manuel (1972):
Los i <"»,+-QCI r!f=>l crecimiento económico en EspaPTa: 19b9-

. Ayuso, Madrid.

RLlb HUMbRAVELLA, Jacint (Editor) (197b):
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