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LOg  ACUERDOS DE LA MONCLOA EN EL FROCESO DE AJUSIE DbE LA
ECONMOMIA ESPANOLA: BEFECTUS MACKOECONOMICOE.

5.1. I[ntroduccidn

.2, Los Acuerdos de la Moncloa como punto de infleuxidn
de la economia espafiola.

5.2.1. Comparacaion 0CDE, CEE, Espafa: una respuesie

tardia e i1ntensa a la crisis econtmica de 1%/..

3.2.2. Consecuencias macroecondmcias de la politice
de  saneamiento y reforma  econdmica: un punto  de
inflenidn en la evolucion macroeconomlice general.

Tl Los dcuerdos de la PMonclosa como politica e féelitas
de segunda generacion de cardacter blando.
]

Ge4. Los Acuerdos de la Moncloa vy la ezcroneyls
monetaria.

2.2, La auntonomie de la politica moneteriat aetectande
ajueie moneltario duro anterinr a 12 tarma de Llos WU A dls
de = Monclos.
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LOS ACUERDOS DE LA MONCLOA EN EL FROCESO DE AJUSTE DE LA
ECONOMIA ESFANULA: EFECTOS MACROECONOMICOL.
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3.1. Introduccidn

.o  Acuerdos de la Moncloa representan @1 puntio
de arrangue de un2 large et pa de aguste de la sconomia
@zpafola a las nuevas carcunsianclezr derivades de 1a
crisls  econdmica, y o gue abarca, A grandes rasgos., el
pariodo cctubre de 1977 —  abral de 1¥%b. Conslaituye uns
experiencls  especial de politice de rentas do  segunds
gensracian entendida como una alternativa a la via
convencional de estabilicacidn econdomica. Fretende
Ccanseguir una  contencidn en ¢l crecimiento de los
zsalarios manetarios — fijedos no a pertir de la inflacidn
pasada  sing de  la esperada — que Trene la presidan de las

remuneraciones de  los  asalariados  en la distribucion
funcional de la renta. por medio de un acuerdo politico
e el gue se negocia la profundicacidn de le democracltia vy
dol Eslado del bBienestar, trasladandosze desde enlonces el
escenal-ia de la estrategila redistributiva desde el ambio
privado  (mercadao) al  ambito plblico (estado). bBn La
medids en que esta nueva poliiica econtmica e proiundi:z
a lo largo del septenio X/1977-1V/1980 1 , =2 asiste a ls
consolicacion de un nuevo modelo de funcionamiento de la
economlise espabiocla.

c'

A ilo largo de la investaigacidn =& ha sositensao
que en le politice econdmica de la treansicidon eszpafiola
eniste una doble estrategra de ajguste: la via del
CONSencso, o politica de rentes de segunda generacion de
caracter negoclada. vy la via del control monetario,
fundamentada en 21 contrel del cracimiento de agregados
monetarios por parte de le autoradad monetaria. Bn este

capilulo final se aporta evaidencis en  torno 2 la
cosinistencia de ambas vies de siusile desde los inicios de
la nueve polilaicea ECONOMLCH ., Lo gue  atectara el
degarrollo del proceso de ajuste de la  economia s Las

NUeavVas circunstancias derivadas de a ccrlisise (e los
setenta.

Trataremos por tanlo de rdenlifrcar los efecuo
de los Acuerdos de la Moncloa sobre el proceso de ajusee
de  la economia espaficla. Las=s circunslancias pollitica

I Entre octubre de 1977 vy dacrembre de 19&d, e sucecer sn

=1 la economias ecepafiola distintas EHMArI NG AL Qe

politica de rentas de segunda generacion:

4 21TV --R11 /197 Acuerdeos de la Mancloa

¥ 1979 Decrelo Ley zobre ordenacidn economica, posiiies
der renta=z vy emplec (Abril Martorell)

I@o-1981:: Acuerdo Marco Intercontfederal (AR

3

A 19C2: Acuerdo Nazional sobre el Hmpleo (ANE)

}o1%8L: Acuverde Intercontedaral

19840 no hay acuwerdo gensral alguno, aungue se mantuvo
una pautes salarial fijada por el Gobierno

¥ 1985-1984: Acuerdo Econdmico vy Social (ARS) .



Ienn ampozibilitado la Llomz de decsis=r1ones efoctivas e
policice econdmica desde &1 1racono cclutbire de 1%, hasia
la  calebraclion de las praimeres elecciones gemocraticas en
Junio  de 1977 Asl. en le medids en gue se masterzalizanr

B

12 nuevs politrcs econdmica, lesm macroumagniiudes de ia
sconomia  espafola deberian regigrrar =21 ampecto de  la
aslrateglia de sajuste. Soshenemos gue Tos Acusrdos de La
Monocloa constituyen un punto  de anflenidn para el
conjunto de l2 economie espabiola. ebriendo uwune nueva
ptepa con efectos no solo covintursies  {(quebrendo 1la
tendencia explosiva  de la inflecidm sino tambaén
estructurales {afectandao tanha = ia estructura

productave, como 21 @ mercado de irabaro, la es=tructura
financiera del coniunto de la sconomia. vy la composician
v el temaffo del sector publico, entre otros registros
basicos de la economiajl.

Se trataré de aportsr evaidencia respecto a lo
hipdtesie enpuesta en el capitulo anterior gue trataba de
identificar a los Acuverdos de l1la Moncloa como uwuna
euperienclta de politice de rentaz de segunda generacion
de  carécter blando, al no afectar signaificativementie le
eotructure  de la distribucidn funcional de la rentz. pese
a conseqdir efectos inmediatos sobre el nived e los
zAalarios nominales. be tratara también de adentificar fa
sistencia de una politica monetaria restricliva. gue no
preszenlsa une adecuada asociacidon con Ja potitilca de
rentas, tal como se ha puesto o2 maniflesto en of
capitulo primero. bste politica monetarie Aafecltdra =1
valumen de credito dasponible por ol sector privaco,
condicionando fuertemente 21 proceso de transmisidan de la
nuava politica de rentas desde lg moderacidn salarsal
hasta la efectiva recuperaciion de la inversidn, entendadea
come  una condicidn necesaria para la selida de la criszis
eCconomica. Loz encedentes liberesedos por la politice de
moderacion  salarial serianm absorbidosz por los crecientes
costes financieros derivados de la nueva ectrategira

-y

monetarais O .

i

“ HAicunos de Lo resutliaoos presentados recogen
conc lusiones de trabajos anteriores real 1oados

conjuntemente cor Anlonay Gorruado v Esteve Sanromé&. Véase
espezlalmente: fAntont GARRIDUO, Hsleve SANROMA vy  Jaoan
fRULLLEN (1% l.a)1 vy (198.5.0).



- Los Acuaerdos de 1o Moncloed come punieo ae antlaxinom

B e

l’l.’
de 1a economls espafola.

Devwela Une respuesta  tardis e inbenss A& la orisaiz

Poonamica de 1970: comparacaydn OCLE, CEL. bepaba.

e palitics e unomLea aplicada Lomo
congecusnclrs de la  aprobacidn  de los Acuerdos de  1a

Monclaa permitira afrontar los praincipales deseguilibrios
de le economie espafola, regrsirandose unose efectos muy
importantes sobre las magnitudos agregadas badsicas, solo
comparables con las provocadas a rals de la aplicacion
deri Flan de Estebilizacidn de 199%. La ruptura de la
tendencira splosiva del crecaimiento de los preciros y le
correccan del desequalaibrio en la balanza de pagos
sarfan dos realidades qgque se observarian de manera
inmediata vy & lo largo de 19789,

B3 aiuste de la anflacidn vy del deéeticait
enterior se inaiciard con retraso respeto al consunto de
ecnnomlas occidentales. A partar der  jJunio de 1Y77.
greacias & le modificacidn de las condiciones politicas e
mmetirtucionales COMmO CONSaEcuUsnNCle de  la transicidn
poliiice, se abriria la posibilidad de aplicar una eficacs
palitice de saneamsento vy reforms econdmica. La politice
acondmica desplegeda como consecuencia de  la sprobacaiiom

de los Acuerdos de 1a Moncloes saignifaicara  un punto  de
intlexzdn en la evolucidn de las magnitudes basicas de la
ecanomia espafiola. gue adolecerédn de une imporiante
crisis diferencial respecto A1 conjunto de las economias
occcrdentales.

En efecto, la 1ncapacidad de laz auwtoridades
econtomicas en afrontar le crisis econdmica & 2 partire de
1977 lilevarie a la economia espabola hacia una s1tuacion
extremadamente difical a mediados de 1%7/7. b1 retraso en
afrontar eficarmente la craistie econdmica  €era un primer
faclor del diferencral eqlstents en relacidn con ed
canyunto  de econamies occidentales. La crisise energebica
repercutira de  modo muy intenso  mobre lea  economies
espaffula comoe consecuencia  de Ia evMistiencia de unea
gztructura  de precios  energelicor que no reflesaba los
costes  de una energia amporteda on su mavor parte. Ademis
le eriystencia de amportantes rigirdeces en 1la  economia

&

cspahola - Como consecuent aa I~ pervivenoia ue
mmestitucione= corporatwivistas, do la  presencia dooun
alevado rado  oae oligopolia en ampliog FECTOr 6
industriales Y ae lae drfrouliades e ot Lar
aaecuadamente unoe merados territoriales RISTRR!
campetitivos - v la avsenciz de instrumentos adecuados e
contral do 1a  economia ~  como Jos anstrumentos bésicos
para  eplicar una adecuads politica fTiscal - venian a
complicAr la ecrituacaion. Todo ello explicaria La
nlstencia a mediados de 1977 de un importanie

daferenciel en la crisis gconomice espalola respecto a la
observada en el resto de las economias cccauentales.



b comparacidn con el congunto ge los economiezs
nceidenlales, la economlie espafola reyrcotrabe enuonoes

ndati EapEc a8 intensidad los  everios g 12 LF Lwmaug
ELOMNOMICA, espetillanensle sobre o] nmavel de precits ¥ o ie
halanre de pago=s. La tendencis a la a.eleracion de )
nriscian. que e observabs desde 1nzcios ue le oddaga de

1
los setenta. s agudicarie o pertor e LY re 0 hiAaLnia
mzdisdos  de 1977, Como consecuencis de 1y aplicacron e
la politica econaomica de saneamienlo vy retorme peclada o0
los Acuerdos  de la HMMoncloa, la economia  e=paitole
CONEEQULIA romper  con la  tendencia  explosaive e, el
incramento de los  precios. Lba snTlexion ae la 1y aacion
SEI habia producido con anterioridad en el congunto de 1o
economias  ocvcidentales (L974) vy en  los paises de la (i
(1975 (Breataico 1).

Fror  otra parte, la correccion del desequalibric
ayterior como consascuencia de la devaluacidn de Julio de
19757 vy del conjunto de medidas indirectas contenidas en
lus Acuerdos, permitird  romper can la  tendencia al
deterioro de le balanza de pagos. 81 le tasa de coberiura
gel comercio de bienes vy servicios con el evwteraor no
habie tdejado de empearar entre 1971 vy 1974, comow
cansecuencie de la politica de saneamiento vy reforma we
abre una nueva etapa que, con la excepcidon del periodo

19791980 {como CconeacuencLa de 1a SEQUNCOA  Crieis
enaergétical, no dejara de mejorar en la deécada pousterior.
Y1 el conjunto de palszes de la QCRL vy de s 1LDE
reacclionan va o en 1974 a la primera gran CIrlsls

cneragética, @]l punto de inftlexadn del sector evterior de
la economia espafhola se produces en 1 verano oge 1977,
lhahirendo recuperado el tiempo perdido respectao Al
coniunto de palises de la 00U ya « Tinales de 1%/"
(Gratico ).

La politica de saneamiento vy reyorma economLca
aplicada a pertir del vereno de 1977 abrird asl una nueva
etane para la economisa espafhola, detectandose oaecde
entonces un crucial punto de anflesidn en la evolucion de
los dos grandes deseqguilibrios bazicos=: la inflacaion y el

defacait enterior.

Fero lous efectos stobre la prooucoeidn agr egade y
sebre el proceso de acumulecion de esta tardia e tibohise
correccron de los desequilibrice bezicon  do L8 @uoaomie
cepafiola =@ registrardn con mayor  intensiden resp=cil e
1oz verificados aen 2l conjunto de economlias 0o se e oy
la LCkE. La economia espalcia  qgues  velle Crewilshiddr
encima de la  tasse medis de la UUDE enbre L9/u v 19w/ 50,
Gue .,  Cono consgecuencls de uoa nefasia poellitic - sLronani.
conpensatoris, habila demorado @l AJucie N Lo ey
presentande todavia un lagrr o diterencial pussiivog e
1970, suitrairles wuns pdrdada de possciones a partiy de 1%
Y. eEpoclialmente, 21 el bienio L9/8-1979 (Gratacw o).

Este inszuficironte crecimienta de la demanaga aw
la economia espaehinle tiene come consecuencia el deterioro
en el procese  de acumtiiecidn. La aceleracidn de la
mversion que se  produge en el periodo 1970-19/74., abraid
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pass a8 una progresiva reducoirdén de la anversaidn oa par v
ez 1970, Esta  tendencia gensral s agudize  en L2279 v
L9 /%, vy no se romperid  hasta 198D, kate  heooho tendra
consecusnclas dréstlicas sobre la evolucion deld eapleo,. (o
astncronise  respecto al conjunto de economias otoruentales
que  detectabemos en la evolucidn de leo produccaon tagbaer
s regirstra en los datos de inversidn agregada. Bl o=jusle
rapado a Ja craisis de 1975 que = detocte. en lao
aconomies de la QEDE v la Lkk  durante el bDienio 1LWea--

1975, contrasta con la répids erpanz=1onmn qus s dapa en
dicho periodo  en la  economia ezpaffola. Fero ez ls
agincronia en los  1nicios de la crisas liavera A Urie
clara contraccidn  en la evolucridn posleraior . Asi,

mientras el conjunto de economias occaidentales reaccionan
grpandiendo la inversidon e partir de 1976 vy hasts o
srgundo chogue energélico. la economis espafiola no deaega
e presentar una  evolucidn negetiva  hasta 1985 (bratico
43

i1 freno en el proceso de acumulacion de
capital fiijo se hace tendencial desde 1972. Uesde
entonces  y hasta uwuna década después e dardn en la
ccanomia espafiola crecimientos negativos de la inversion
Aagregadsa , lo gue contrasta con une paudlatina recupsracion
e la 1nversidn en el conjunto de la=s economias
acccidentales. Como consecuenclie de este proceso, el
deter1oro del estocr de capatal v la destruccaon do enpleo
a2 derdn en la economia espaficla con mayor intensidag gue
en @l conjunto de economies occaidenlales entre 90 v
1924.

DLl Consecusncias macroecondmicas de la poliitica de
saneamiento vy reforma econdmica: un punilo de inflecidn en
la evolucidn macroecondmica general.

La crisis diferencial gue <se reglrobraoa A
mediados de 1977 en materia de inflaciion vy wue balensa do
PpAagos.,  anuncirard wuna large elapa de crinise en el cangunio
de magnibtudes reales de la ecaonomia  eepafola gue
alcanzars el periodo 1278-19872. bBn este periocoo oo
triplica le tasa de paro, disminuyendo en o iy e
namero  de puestoz de lrabajo, se abre une e las Crisis=
Bancarias mae 1mportentes de la historia europaa, Lytie-
afectaria a medio centenar de entidades bancarlias, v s
emplia el défaicil phblico. pasando de un Q.6 % del R oo
1977 & un 5,700 en 1984.

La crizie de los setenla suvependora fo vraoncia
de  cuatro prilares fundamentoles sobre los que s asepnweids
el desarrollo econdmico de lous shos sesenta: una enarod-
importada berats v crecirentemsnte utilicads en detrimento
de otraz tuentes energétices o métodos alternativos: un
crecimiento  sabreindiciado de  los costes salarieles, can
el recurso a las horas edtrasordanarias  Ccomo MeCcanlsmno
flenibilicador de un modelo salerial muy  rigidos une
politice de dinero berato. que conducaria a la emprewa



sspafinla a estructurarse  financieramente o portir de
patbrancs  de dependencla respecto al crédito bancario vy al

scuento de etectos como mecanismo  convencional  de
mancriecaon de las  anverzionesxs Yy un sector  phblico
reaguitico, rncapars de  proveer bhisnes colectivos basicos
niL  de proceder a una redistribucidn efices de 1a renta. v
asentado sobre mecanismos fiscales regresivos, aobsoletas
e aneficaces. Un modelo de desarrollo gue se suztentabe
en wunos pilares  tan endeble:s <2 moslrarla aincapas ge
adaptarse a las nueves circunstancias derivadas de la
cris=is economica. La oraisis del sector exterior zerie el
detonante de uWun necesario procesn de edaptacidn  del
conjunto de las nstituclionas & las NnuUeEvas
crrounstancias. adaptando la estructura productive
zpafinla a lasz pautas sehaladas por el conjunto de las
2conamias occidenteles. pero en un contexto de freno en
el proceso de acumulacidgn. lan proceso de adapteacion
regusi-iria un amplio periodo de maduracion econdmica €
institucional. Los Acuerdos de le Moncloa significaran el
punto  de arrangque de este proceso de ajuste y reforma de
la economia espsafola. Sus etectos se  regastran en  la
evalucidn de diversos agregados Macroeconomicos
referentes a la produccirdn,. preclios, inversion, mercado
de trabajo, financiacidn genesral. vy tamafio v composicion
del sector pdblico. como a continuecidn se examinard.

£l primer gran punto de inflexidn que se
detecta caomo consecusncia de los Acuesrdos de la Moncloa
concierne a la anflacidon. En términos de crecimisnto del
deflactor del FIE, 1977 representa el punbto mduimo a 1o
largo de toda la historia de le serie. La compresidn de
la inflacion durante 1978 va acompsfieda ge  Wn noaer ago
crecimiento del producto real, & arferencia de 1o gque
sucederia al afio siguiente en gue tambidn se alcansa una
reduccidn de la intlacidon pero a cosla del crecimiento
cero de la economia (Grafico &). Desde el punto de visla
de la demanda, los deflactores por componentes pressnlan
a lo largo del priodo 197/7-1978 una evolucidn somelr icas
un  raéaprdo crecimiento haste la pueste en vigencia ue la
estrategra de ajuste de todos sus componentes, vy una
inltensa desaceleracidn también en todow los componenles a
le largo de 1978. Los deflactores por ramas de activioaag
también se desaceleran globalmente come consecuencia de
la estrategia de ajuste durante 1978, encepto en el
seo tor de lea construccaidn gue presenta una  ligera
ceceleracidon de los costes. Be de destacar la importanle
calda en el deflactor del FIR agricola durante el periodoe
de vigencia de los Acuerdos de la Moncloa (Grafaco 8).

El crecimiento resal del FIR (c. f.) eungue ex
Higeramente positive durante 1978, marca una clars
Llendencia hacia el estancamiento econdmico. Har ramas de
actividad destacse la evolucidn arregular del crecaimienio
de la aagraiculture, la contraccidn del sector de o
construccion desde 1970, el progresivo deterioro en el
crecimiento de  la produccion andustriel  asi o como un
relativamente positivo comportamiento del sector
servicios (Graficeo ). Desde el punto de vista de 1a
demenda, a partir de 1977 se asiste & una caorreccidn en
a2l saldo estericr de la economia espasfole., al Sequlr
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i ooresando el crecaimiento de Jlas ervporiaciones, al

tiempn aque  se  conilrae fuesrtemenie @) nivel de las
IMPOr LaCLONes . L.a progre=ioon cie 1 &t exportaciones
permitard exsplicar buena perile del orecaimiento de  ia

producocian espafiola durante ol ejercicio de 1978, tar
componentes de la demanda inlerna, ol deterioro de  la
formacion bruta de capaitel que se detiecta desde 1975 e
v compensada por una  progresidan del consumo, tanio
puhlico como pravado (Graftico 10},

tendencia  regresiva desde 1975%. La progresiva canbracoidn
de 13 i1nversion es el remstro mdés claro de la intensidad
Y ermansncla de la crisis econdmroca espafiola. 81 bien la
dizainucion de la anversi1édn  swrd  intensa vy creciente
durante los dos ejerciclios sianniontes a la firma de los
Acuerdos de la Mongloa, el punto de anflexidn de 1a
inverstén hay gue situarlo necesarlamente en el ejercicaio

de L2753 (Gréafico 11).

LLa formacidn  bruta de capalial presenta wuna

Es de intereés observar uno de los cambios
tructurales euperimentados en el sector industrial vy la
netruccaidn duranie la crisis de los setente o . kN
eclo, s egiste a una aceleracidn del cepaital fisico
lsponlb{e por trabajador desde el ejercicio de 1977,
sla 1mportante antlexion en la tendencia hastarica  at
crecimiento de la  relscidn FrsL vaene enplicada por la
evistencia de una i1ntensa reduccidon del empleo industrial
v par la presencla de una leve praogresion de los =cltivos
netos (estoc de capital y eristenciras) de las industirias
gspafltlas  (Grafaco 12). Este intlenidn e observa &n la
sconomisa  espafola con cuatro afice do rewraso respecto al
ritme detectado en el conjunto de economias: europeas

i}

Py
=

-+ D

T ol

Los efectos sobre el mervado de trabajo de este
insuficrente decsarrollo de le anversion serian  muy
inteonsos. l.e poblacidn ocupada que  vendia crecrendo
permanentemente hasta 1974, no cese de disminuir duranie
la decsda posterior (Grafico 170). kBl crecimienlo natural
de la poblacion. v el comportamienio ectablo dey voruaman
de poblacidén activa conducarian & LA progresiva
elevacidn de la tase de perwu., pasando  de un H,lY % en

1977 a wun Z0.40% en 1984 (GBratico 143.

Respecto a la evolucidn del s-ldo esterior. se
puede observar la edishencia de una clare anfledion de Ia
economia ezpafiolsa como  consecuencls  des congunto  ds
medidas cle ajuste vy reforma  econdmice clen Y277, £
especLal la devaluacidn del dia 12 de ojuizo de 1977, en
cjre lae  auvtoridades monetarias FLIAFON uUn Lipo  wue
inler vencaidn e 87,50/ 00 pesetas par dolar, 1l qum

represcentaba uana depreciracidn derl 1%,/ Y Jratico Lo}
pesqlosande les amporitacrones por Lipos  de productos se

S Loz dato- vy ia metodologilis caitade en esle epigrafe e
eylraen  de Amadew FETLITRA, "Evolucidn de la relaciun
capital—-trabaje. Lomportamiento de la trelacidon capirtal-
trabajo. Froductividad del trabajo" en Cailia de Fensions,
Marc Econémic. 1980, pags. 161 a 16.01.
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detecta una intensliceima  progres=1on de  Las importaciones

petrolliferas vy una disminucidn progresiva del peso de las

importaciones de bilenes de eguipo (Br2iico 145, Las dos

crisis  energéticas de  los  ahlos elentla artectarian ae

furma  muy prafunda le2 estructure del comercio extersor

ewnafiol . contigurando el marco general  en gue  se depls
3

desenvolver la politica econdmica espaiola duranie tode
la transicidn politica.
=i empobrecaimienlo Feal o e econumia

espafiola en relacidn con el resio del mundo  se puede
constatar examinando la evolucion ae le reiacadn real de
mtercambio, gque se deteriora s wn U9 par 1lou en apehnias
ocho ahos, v que delecta con preciz10n el i1mpacto de les

cirisis  ensrgélicas de 4970 v 1%/% (brafico 16). Es  de
destacar la mejora  importante  pero transitoria de (a
revfannon real de intercamb- o durante 1978, COm
CONSECUENCLA e la  flobscion A&l alca de la pesole

{Bréfyico 17}, impulsada  por un raprdo crecimiento de lasw
euportaciones  de bienes vy servicios, Y por 21 dinamismuo
des las enlradas de capatal Como CONSEUUENIT LS
fundamentalmente de le politice monetaria restiriciive. bl
rapiow  superavit de la balanca basica a lo Jlargo wued
periode de vigencia de loa fAcuerdos de la Moncioa tendria
unas  repercusiones muy intensas que afectarian al control
de la politica monetaria,. poniendo en evidencia las
difrculiades de 1mplementar 1a politica monetaraa
partir de variables intermediss muy ampliss sabre laz que
repercuta el sector v terior como  factor  autdnomo e
creacién gde dainerco. L1 estancamiento de la demande
interna  derivado de la palliiice de ajuste disehada en los
Acuerdos contrastaria con le répide prouresion de las
eypartaciones de bilenes vy eerviciaos (con uns temporada
turistica encelente) & lo largo de 1974.

La m=jora observada en la relacion reel de
intercambia en 1978 yv. parcialmente, en 19/9 cowncide con
unes recuperacién transitoria en la Lasas de ahorro de la

economlia 4 (Grafico 17). Can embarao, le tendoncae
general apunta hacrie una disminuoidn de ja tease de ahorro
agregadea de la economia & 1o largou de la crisais
BrONOMICaE, coincidiendo  con =] ezlancemients e la

produccidn vy el empobrec imiento general deteclado por 1a
calda 1endencael en la relacidn real de intercambio & 1o
iarage del periodo 19701980, La importante recuperacidon
drr la kasa de ahorro privedo ovpersmentads en 1978 como
consecusncla de le aplicacidn do la polliiice econdmica do
Tor fcouardos de 12 Moncloa (Gréfico 1B, contreasld con &
vmpartante calida gque experimenta en &l mismo @Jerclcelo &L
Enorro pablilsow by dofinado como  la diterconcaa entre 1oz
#te hecho ha =idoe deztacado por Pedero MOkl I MEMNDEZ

1
(1982, peo.ll).

nooLe tema de ahorro de las  admainistreciones pUblicas
entre 1977 v 1978 pawms Jdo oun 1,09 par cren a un 1,29 por
cien, mienhtraes gue l1a propensien media al ahorro piblico
desciendse de un 25,43 por cien a un 11,50 por cien. Véase
Antony  GARRIDG, BEsteve SANKOMA vy Joan TRULLENM ("Algunas
considerariones sobre la evolucidn del shorro en Ja
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ingresos corrientes poblacoeos Yy los gostos corraenties
pUrbiicos {(Grafico 19). praovocando una antensificacion en
las necesidades de financracidon pablicas aue aurente L97E
Yy 19792 npodran ser financiladas por e evastencla de una
capacidad de financracidn pravade sucientemenle clevada
{(rataco Z20). El  crecimiente trancatorio de la tosa de
ahorra  privado durante 1978 v L9/%  sera  COnNsecuencla
fundamentalmente de la recupsracion do lo tasae de ahorro
e Las empreasas, dado gue la2 moderacidn  de (02 COSLes
calariales derivads de Lz politica de renias pacteds
rlevara el excedente bruto de evplotacidn de les empresas
& .

La evolucion negativa del ahorro pablaico, vy Le
insuficiencia financiera del conjunto de administraciones
pibhlilcas seran consecuencia o w cambio estructural en
wl  comportamiento del sector pidblico espafio]l a partir ae

1977. Este cambio estrucltural =5 en parte consecuenclia de
ia nueva politica de  rentas pactada, que incidira
especralmente en la composicidn  y  volumen del gasto
pablaca, al hacer recasy progresivamente La

redistribucidn de la renta en mecanismos puolicos. Bi
crecamiento  de los gastos del sector pdblilco seréd desaos

entonces — vy hasta mediados de la década de los occhenve -
SBLDEr1arr al crecimiento de los mgresos  publilcos,

abriéndose  un proceso de aceleracaon del détaicat pablico
gue no cesaria hasta medilados de le décads de los ochenta

(Graftico 21). La estructure recautdatoria aoel sector
pUblaico venia regastrando desde praincipros de la déecaua
de loeg setenta un  progresivo crecimienho de Tas

cotrraciones: soclales, gue llegan a superar en 1978 vy
1279 la recaudacidn impositive. Lo efectos do la reforme
fiscal sobre dicha estructura Y manitestaran

ry:

especialmentae a partir de 1980 (Gréfaco Ui,

Desde el lado de los gasine, s observa a
par tar de 1977 uwun cambio estructural importante: =1
acelaera el crecimiento de los gestos por transferenciasy
s aslste a una disminucidn relataiva de  los gaslios e
Nversion  y emplers & 1ncrementarse  Ja carga fTinancaera
(Grafico U0). Las prestaciones sorlales  oF  aceleran  a
partir de 1977, srendo especralmente 1mportants el salto
oxperinentedo en ol peso de las pensmione:s v del sequro oe
desemplen (Graficeo 24). Les consecuencilas financieras. @
una  evalucidn drepar enlre ingresos v gastos pdbhilcos son
nmediatas: las necesidades de Tinanciacion e e lur
piublaico tenderdn hacia una rapids enpanz 1on.

economia espafiola (i9&4-19%81 " (1985, A, pAg.llbg.

& Vaze dAntoniy  GARNIDO, beteve SANHROMG v Joan PR L b
(1980, a.pag..2 /). kEn este  trabajo se poOno e PoLieve gl
el afro 1977 marca un minamo histdraco en la parlicipacion
del encedente brute de erplotacidn de las empresaz: no
fimancioras sabre su proplo velar affadido. gue no dejard
de crecer a partir de 198, como consecuencia de  le
poalitica de moderacion salaraal, concluyéndose que el
ahorro empresarial dependea fundamentalmente de la
evoluciin de =u excedente bruto de explotecaion.



- s conjunto, los cambios  de  tendencaa
regdqreslrades comp consocusncis de e amplementacion de Ia
palitaica de saneamiento vy rerTormn econd pactadea  en
1os  Acuerdos de la Monsloa serrdn muy profun

™Y,
L%
3
=
i
hlj

(os, afectendo
mitralmente a4 los dos objotivos  inmediatos de la nueve
politica  econdmica: la correcclon de Jos desequilibrios
wterior (inflacidn) v steraar (cdéfioal en la Dalanza
basical). Sin embarqo, loe cambieos  de fondencia  ogues we
observan en obtras variables moctosecondmlcas S0 de

naluralera ectructural, afechtando de manera permanente la
evolucidn  fulurae del procesa de  scumulacidn, mercado de
bralajo, financracion global de la economia v de  lus
ingresos vy gastos pablicos. A pertir de agul centraremos
nuestra  atencian en  dos aspeclos cruclales del contenido
de 1s polilica econdmice de  los Acuerdos de la Moncloa:
s cambios en la distribucion funcional de la renta y Le
polltica monetaria restractiva.
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M ae LOUs ACuserdos ge la Moncloo coms poliiica de rencas

de segunds generacidn de cardocler blanco.

e politica do rentas de  lae wcusroos  di U
Fisncleoa plantes un obyetaivo general Jde crecimienco de la
masa salaraial bruta de las Smpres ans S cle ia
administraciones  piblicas parae 1978 situado enoun Luw pur
1ol gque, una vaer contabilizados los  aAaumentos por
antigledad v ascensos, posibiliteria un crecoimiento w1,

hi4

oy

las  remnuneraciones salariales del 20 por 10, bado guo o,
crecimiento esperado en la renta nominal si1 situeba en un
Chaed por 100 1 , v que se esistia a un proceso tenaencial
de destruccion de empleo, era de preveer gue, en téminos
iz distribucidn funcaional de la renta. se asistiera & una

leave progresion del conjunto de los excedentos
empresariales dentro de la distribucion funcional de la
renta nacional. Este hecho permite 1inscraibair a Ia

politica de rentas de los Acuerdos de la Moncloa como un
caso de politica de rentas de sequnda generaclon, aungue
los objietivos finales sean muy modestos.

Al incluir un importante conjuntbte ol
contrapartidas de naturalera redistribubtiva gque afecLan a2
la rente disponible vy que pivotan sobre el secior

publico, seria conveniente analicar ademd: de los cembios
reglrstrados en la distribucidn funcaional de la renta. lous
cambios euperimentados en la distribucidi perzungl dUe Lo
renta. Sin  embargo. no sea dispone de 1N rormacian
esladistica acerca de la evolucion YRRV e La
distribuciétn personal de la renta en bspafta. ki Ia moolde
en que los destinatarios de las transferencias sodlelos
previgtas en  los  Acuerdos se encuentran generalimentle
entre los estretos méas bajos de rente v gue la reforma
frecal afecta a rentas medias y altas., e posible supaner
gque la redistribucion acercaria las arandes desigusloades
eiatentes en la distraibucidn perzonal de Ja renta en
Espafa 2 . &kn cuelguier caso,. la intensidad de fa
1 De acverdo con el Cuadro Macroecondmico del bopaerno
sobre el que se negociraron  los Acuerdos de 12 Monclooa, s
véane 4.0.0.1.

2 Como aprosiimaciaon a eszla hipotesis es  de destatar le
pristencia a lo  larago de la transicién politica eopabula
de un proceso de acercemiento entre la renta  ramiilies
drsponable de laz daistainlas provaincias espancliags. comn s

pone de manifiesto en los estudics biranuales ded

Lilhao: La_henta Nacaonal de  baspafia v su dist
provincral . aivereos abos (1979, L9BHa, 1%L, 195G
variabile « ulilizcar comd aprodimaclion &t DlChew i (% L&
"rente  familisr disponible per capaiia’, Y& GQue L i uye

los ngresous por transeferenclias vy 1os pagos por impleshos
girecics, Fara una aplicacien de estos conceptos en wy
casn  de Harcelona., véase el e=tudio de Jdosep UOulVer..
l=ahal  BUSUM v Joan  TRULLEM: La  Renta de Barcelon.
ciutat, els seus districtes y els vanbt-i—set municapis de
i Arss Metropolitana e Harcelona, Ajuntament de
Harcelnna, Harcelona, 1989. b&n este itrabajo se detecte




eclrategls redistrabutiva pubiilca he 2100 Hgnta O
manifresto en el epiligrate anterior.  For i, Lenta, L&
cadena gque une la politice do rentes de con 821 bLrenesblar
gue analicampos en @l epigrates 1.0.0. & paertar de laz
1deas  de Asser  LLindbect o no es susceptible de estudio
zistemdtico a partir de la anformacion dosponible.

L}

Desde la perspectivas de 12 redishribucion
privada, 12 politice de rentas prelenge incrementar el
encedente bruto de euplotacion dnl conjunte de  1a
economia, comprimiendo el crecimiento cie las

remuneraciones de los asalariedos. Existiria segln esta
concepcidn  wna cadena secuencral gue uniria la moderacién
salerial con la recuperacidn de la inversion y el empleo.
tal como se ha puesto de manifiesto en el capitulo

primera. Le moderacidn salarial., al permitir una
recuperacidn de los evcedentes empresarliales,
posibilitaria el incremento de los beneficios, basze

sobre la cual se expandiria la inversidon y. finalmente,
el volumen de empleo. Desde esta dptica pravada, es
necesario {(y posible} estudiar la evolucidn de la
distribucidén funcional de 1a renta, vy oel impacto que
sobre la misma han tenido los Acuerdos de la lMoncloa.

De acuerdo con los datos de la Contebilaidad
Macional 2, se registra en 19/9 una rupturs  en la
tendencis histdrics de contraccaidn de  los encedenteoc
brutos de eiuplotacirdn en su participacitn  en la
distribucidn del FiB. EbBn etfecto, dichos evceuentes gue
representaban wun 32,54 en los datos iniciales do la serie

retferidos a 19464, habian mostrado thie Jenwa pero
constante disminucidn a lo largo des periodo 2%o4-1%77.
Comn  consecuencla de la implementacion e la  politice

una aproximacion en  la distribucion terrilorial de la
rentae familair disponible per cédpirta entre los dasbtintos
ambitos territorisles metropolitancos entre los affos 1%&b

y 19848,

T La Contabilidad Nacional viene utilizando los datos de
la Encuesta de Salarioz para confeccionar la informacidn
relativa a la evolucidn de las  resuneracliones  de los
asalariados. Fn la medida en que la Encusste de salarios
encluye los establecimientos de menoc de trer
trabajadores, Aasi Como no contempla lLa anformacion
Freletiva a las Adminislraciones publicas. la agricultura,
la pesca Yy busnz parte del sector «<ervicliLos, presenha
problemss  importantes de medicion. be debe sehalar que
cutos sectores 1ncluven impartantes colectivos guie
presumiblemente han visio incrementar sus remuneraclones
por  debajo de los aumentos regaistrados por la bocuesha de

Saloarios. Sobre ias laimitociones eriztonles on lasz
metadiziicae walariales en esmpafia véase: Angel SERRAND v
José Lure MALO DE MOL MM (197%9): Apéndice. A
informacién estadistuce sobre los salarios en EspaMa: las

encuestas trimestirales de salarios. Consideraciones
criticas": v J. FRIAS SAN  RUOMAN v J.R. LORENTE ‘"pMNotasz
criticas sobre las estadisticas salariales espafolas" en
MINISTERIOQ DE ECONOMIA (198L.2. pags. 87 a 98).



econamice  de 1oz Acuerdes de  la FMono los e astste 8 una
ruptura en dicha tendencie hishtorica o pertar ue 1978
(Brafico 20). Le evolucidn de log suveldos v salarios 4
en la distraibucidn de la rente emplesa @ drleEminuir y-a en
1977, prosiguiendo a lo largo  de L2782, v  containuando
durante el resto del pericdo analzrado. Lin embarqo, 1a
rapirda  eupansion de  las coticaciones 2ocidales D que se
detecta a partir de 192/70, pero gqus se acelera desde 1975,
prosequerr i con fuerce  duranie el perindo de vaigencis de
los  Acuerdos de la HMonclaoa, aungue e observe desde
entonces una pavlating desaceloracaidn (Grafico TdH).

£ Ern el chlculo de los sueldos v selarios sc incluyen los
sunidos v salerios netos de coticeciones sociales, v U

FEMANGr a0 LONeE de lo= aselariados no  residenies  por
emp leadores residentes. Se encluye e1 conjunto e
FEOMUNE T oL LONEY de 1o asalariados residentes por

emplesdores no residentes.

o Lo cotizacliones sociales  totales incluyen an
crotiraciones soclales a cargo de los asalariados, lag
cotiraciones sociales efectivas a2 cargo de los empleados

v lae cotiracrones sociales ficticias.



aftos R.A. C.8.7T. S.y 5. E.EB.E.
1964 47,5 b 41,2 5,5
1964 48,2 b5 41,9 51,8
19&e B0, 0 5.4 4%, 6 B, u
1967 B1.6 8.1 47,5 48,4
1968 UL 6 .1 45,4 4% , 4
17a9 81,2 8.4 42,8 48,6
1w 70 85,0 8,7 47,7 48,0
1971 80,9 Q. 47,4 47,1
197D n4, 8 .8 45,0 4,0
197 58,6 10,0 48, & 44 <
1974 B, T 7.9 45,4 44,7
1975 84,9 11,0 45,8 45,1
1976 58,1 11.8 4, 41,9
1977 58, 1 2.4 45,8 41,49
1976 57 .6 2.8 44 & 42,4
1979 57,6 13,7 44,7 2.4
1980 B, XY 1.8 43.8 4,8
1981 54 . XS 2.9 Y. €6 42,9
198D ah, %2 3. % 4a.¢6 44 @&

., = Hemuneracion de los ssalariados

Co8. = Jonbkisaciones

n vt ow -

B. 0y b =

ELEL.E. = kExcedente FPruto de bBxplotecidon en

Fuente: INE.
Trutlen (1925.b).

CpE g

Socliales

sueldos v balarios en % del FlkR c.

en %

fotales en

del FlIR
del FIC c.
1.
deal FHL,

Catoe

Eanco de Fspafie y Barrido, Senromé,
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Junto  con la ruptura de la tendencie nistorica
& la esupansiion del conjunto de las remuneraciounes de los
asalariados (sueldos v salarios,. y cobtrzaciones zoclioles
totales s de destacar la guisbra registrada n Las
expectaltivas inflacionistes, al romper la tendencia a
=1luar los incremerntos nominales de salarios a partir ae
la ainflacidn pasada. bn efecio. uwna de las consecuenciaz
de la i1mplementacidn de la politica de rentas acordeda en
12 THMoncloa se encuentra en el freno inmediato de la
tendencia a la aceleracion en el incremento ae los
salarios nominales. Este obletivo que caractericaba la
politica de rentas de primera  generaclon, e cumplara
también en el cazo esztudiado, constituvendo uno de Loz
prrincipales logros de los Factos de la Moncloa.

La evolucion traimestral de los salarios  por
persona ocupada acordados en los  convenios colectivos v
Taudos fue la sigurente:

CUADRO H. ..

Evolucidn de laos salariose por persona 200raados en  Jos

convenios colectivos vy laudos de obligedo cumplamiento.

{(Variacidn en porcentaje respecro
a 1gual periodo del aho anteraior)

Traimestre VarsJacion

1277

I PRI

Il g

II1 LhaY

JRY) Sy
1978

1 L.

1T 20,4

111 A I

vy 18,4

Fuente: Minister 1o de jrabejo.
Ministerio de Economia (1980.b. pag.7H)

Faralelamente los precias al Consumo
regrstraban  una importante vy progresive desaceleracion,

Ta.* £
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a2l pasar de  une media  anual del L4,.0% enh 1977 {(Uoa4dh on
Dicriembre de 1%¥/7 respeclo a dizlemore de 1% /0). a2 unea
meure  de LY%.77% en 19%/48. La evolusion Lrimeslral del LHL

duranle 1978 (respeclce al miomo brimestre o2l ano
antaerior), fue la siguiente (en A S L TS I B R e T
1é,ue BEsto signaifica gue Jos  preclios &1 consumo, guo
venian acelerandose desde 17, pazsan & un sOlo  afio
(dicrembre de 1977 & diciembre de 1978} a disminuir su
crecimiento en  un 1% en terminos  absolutos. Loa

decacelaracidn de la mtliacion en térmanes relativos fue
entre diciembre de 1977 v diciemhre de 1978 de un 4U%.

Como  indicador del grato de eficacia de Ia
politica de rentas en su  funcaién de moderacidn salarial
se  suele vtilizar la denominada “deriva" salarial., (]
diterencia vistente entre l& ganancia salarial o salario
sfectivamente percibido v 1la tarifa salarial o salario
1i11ado en loz convenios colecrtivos 6. Con todas las

sa lvedades impuestas por la baja calidad de las
selanislicas salariales espabolas. se presente en el
Grafico 27 la deriva salariall qgue registraria una

inflexion en el bhienio 19771978, como consecuenclia del
aefectivo seguimiento de la politica salarial disehads en
los Acuerdos de la HMoncloa 7.

L.a politica de contencidon salaraial contenida en
la estrategia de sjuste scondmico del praimer Goblrerno de
la democracia contrasta con el importante crecimienio de
los salarios reales que  regaisiran las estadiclticas
disponibbles a lo largo del periode 19/0-19/74, destacando
el ocrecimiento de los affos 1974, 1%/70 v 1976. Aungue una
parte deal mncremento  registrado obedece & una mayor
precisidn en los sistemas estadiszticos, le progreszibon de
los salserios reales que se da con anterioridad a 12

& Como indicador que utalaic-amos comy  aprodamacion al
crecimiento efectivo de los salarios e encuentra el
incremento medioc anual de la ganancie media por mes poar
trabajador empleado. obtenaida A partir de la kbnocueste de

Salarios del INkE. Como 1ndicacor  del salar e pacliado
wtrlizamos la tass de crecaimiento anual  por persona
empleads del salarioc fijade en  los convenios colectivos

ez trabajo reglrstredos. suministrado por 1 Minwsberio de
Trabalo. Ll detlactor utilszadeo es el 1.C.V. desde 197, a
1976, v el I.F.L. desde 1977. Respecto a 1z calidad de
1ee wniadisticas salariales enistente: en kopafe, v sl
uiirlizacitn  para calcular la deriva <alsrial véase @l
trabajo de José FRIASG vy Jozé Ramdn LOREMTE: "Seguridad

Geacnal v deslizamienta salarial', en que concluven que
e aparato estadistico espehol no permite aproximar nia
la cuantia na - lo gus e mas preocupante ~ la evoluc:on
cieal deelicamiento salarial’  en Alvaro CSEHINA, Llude FoJMNe

v Felipe SAEZ (198/7. pay.99%).

7 La deriva por hora trabajade se calcula a partir de la

diferenti1a entre la tasa de crecamiento anual de los

salarios por hora threbajeda  obtenids a partir de la

Encueste de Salarios. y la tasa de crecaimiento de los
ac

salarios tadns en los convenios colectivos.



poliircae de ajuste es muy antenso. e ancapacided de la<«
autoridades econdmicas de Jos= wulitaimos yobiernos del
régamen der Franco y o=  primeros  goblernos g 1
demooracie  en consequir adecuesr 21 rrvms (e orecimienle
der  loz  salarios con el ratmo de crecimiento ao is
productividad se  hace asi patenie ({rafico Uy, o
correccion del desequilibrio en la disbraibucion de la
renta  gue planteaba 21 Frograms de Soneamiento y hetorme
Foondmica =2 pues muy moderada.

i3]

s

Ademas., busna paris de 1oz logros oburenidos en
mataeris de crecimiento de logs eincedentes Drutos  de
euplatacadn dentro de la distrabucion funcionar de L&
ronta obedecerdn a la destruccidn de empleo, mas que a le
efectiva compresion de los salerios reales percibidos por
los aselariados. Nos encontreamos por tanto ante un caso
der politica de rentas de ocegunda generacion que obtiene
unos  resultados modestos  én Lermunos de distraibucion
funcional de la renta, pero muy poderosos en términos de
ajuste de la inflacidn. Este hecho serd importante para
comprender la evolucidn negativa de la INversion
agregade., al experimentar simultineamente los costes
financieros  un rapado crecaimiento en términos reales. yue
absarbih  la totalidad de los encedentes liberados por 1la
politica do moderaciton salaraial.

lLa posibilidad de que la economia espahola

respondiera a la necesidad de moderar el raibkmao de
crecimiente del conjunto de las  remuneraciones de  los
asalariados repartiendo los puestos de trabajo '

aminorando  en mayor medida el ndamero de hores trabajadas
no  se daria en e realidad, 1o gue euplicaria en parte la

importante progresion verificada 211 téErminos tie
productividad aparente por puasto d= trabaja. A
diterencia de lo que se detecte parea el caso de ta
economia  2taliana 8, le econoamia espaficla. vy en e-pecial,
2]l  sector manufactureroc de su  industrie, nNno cesaria de
destruir empleo a 1o lerga del perlogo considerado. sin
ques la  reduccidn de horas de  trabajo reglslraua

consigurera frenar el ritmo de destruccion de emplec.

La conflictividad laboral auvngue disminuye 2 o

largo de 1978 este situades en unos naveles altiszimos en
meta ekapa de la transicion politlca. LA~ euplosion de
contlictividad laboral de 1974 v 1977, s confiens  &n
1978, vy se reactiva en 1979 (Lrafaico I?) La comparacion

con la conflictividad reglctrdda e2n Francia hace palenis
la  antensidad del conflacto socral @n el bhaenio LY/ 7—LY /76
e kspafia. BEn el conjunto de la andustria manutfachturera,
v o oon datos  homogsaneos enitre cepafa ¥y Francia, s pueds
atirmar gue el oo de die: de trabajo perdidos  en
hum lagass on Espafra cor trabajador empleado en Gyl tue oun
877 por 10 de las perdidas en Francia, y en 19/80 diche
proporoiéon fue del 109 por  1ug, tal como se desprendo

del Cuadro Bl Este importantisimo nivel clez
conflictividad lebnaral contraste con el alteo nivel ae

8 Feaola FOTESTIO (198%),
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coneseneo politico alcancado en droho periodo alrededor do
1a poliiica de moderacidn wmalaraal., £l efectivo
cumplimienio de los compromisos selerieleos fijados en los

Ao uerdors de la Moncloa para 1978 adguaere as=i  una
ecpecial  relevencia. Desde 21 puntoc  de viste de  la
politica de rentas constaiuyen un pacio politico v no un
pacto social.

CUADRU D, 5.

Conflictivaidad laboral
en_la industris manufaclturera.

1977 1978 1977 1974y

Dise de trabajo perdidos en huelgas (miles):

-

PR T

D\
o
o

i
5

16.642 11.351 e

No BEmpleados Remunerados en industrias manuiaciurer ac:
L.809 2.792 b T2 I

Dias de huelga por trabajador empleaco en le inoustria
manutaclurera:

oL 88 4.14 g d? a4l

Fuente: 011, Labour btataistics, vy slaborecion propild.

Como conclusidn de este epigrate s e destacs
@l smpAacto registrado en le estructura de la distribucion

tuncronal de la renta comeo CONSBECLSNCLS e 1=
verificacién de la politica salarial contlenioa &0 10
Acuerdas de la Moncloua. Fese 2 qgque los ovbjelivown

perseguados en lérminos  de recupsrac 16n  del peso de Loz
evcadentes empresariales eran muy modesho=n, S8 Cungigue
quebrar la tandencia  anleraor de raprdo ancremanle & o

proporcion de renta Nnacional absorbida por La
FEMUNer 20 100esS deo los azsalariados. AdemAs . el
cumplimiento efeckivo de la norme establecida en las
Acuerdos en el canaunio e convenios colectivos

reglrstrados a 1o largo de 1978, permitid romper con laz
expectativas inflacionistazs, v «ertuar la tarifa salariat
a unos raitmos compatibles con los obyetives de inflacion
previstos., La exitstencia de una ciretls deriva salarials



llewoi-in al conjunto cle los =alarios mensual es
efzcbivamente percibidos a un crecamioenito reatl a la largo
de 1974, La destruccidn de emplec noelo explicaria 1a
conmecucliéon  del obletivo  Timel! e 1o poritica ue rentax
e segunda generacidn: ja mupansidn oe los erceuentes
enpresariales en la distrabucion funcional de ta renta.
Se  Lreta por tanto de una euperiencia blands de politice
de rentas de segunda generacidn porgue sus efectos sobre
la distribucidn funcional de la  rents son débiles pero
perceptibles., con un  resulitado muy  importante sobre ta
iflacion &l consequir romper la esplral preclros—salarios
en que hables entrado  la economia & 1o largo del
quinguenio anterior.



s Whos Acuerdos de la Mongclos v le estrabtedgia monebaria.

Los Acuerdos de le TFonolos contenian  un
compromiso  gubernamentel de mantener @ lo largo de 1978
wia  senda de crecimiento moncetaraio con un pinlo medio de
crecimiento anual situado en =1 17 por Lou, Junto con
eate obietivo antianflacromasta acdagquarido por el
Gabierno, se acordd el esteblecimienlo de mecanismos
btransistorios dirigidos a garanti-ar una adecuada
dasz=iribucidn del crédito entre empresas grandes vy
BMPresas medianas vy pequenas. con le  antencion  de

distribuir equitativamente el coste de la politice de
ajuste.

El praime COMPromisn venia a suponer
formalmente una continuidsed respecto a la politicas
nanetaria practicads entre 1974 v la praimera mitad de
1977, al fijar un objetiveo monelario muy prosaimo al
establecido en este periodo. y fundamentado en una
variable aintermedia del tipo "agregado monetario” 1 . Sin
embargn, lo=s Acuerdos de la Moncloa aportaban en realidad
unns  cambilos substancieles en la direccidn de la politica
monetaria, al establecer los objetivos monetarios en el
marco de una negociacion politica. doterles de una gran
publicadad, definirlos en torno  de una  banda de
crecimiento y manienerlos en  un nuevao  contexto  de

]

polilica econdmica de signo estabalizador 2.

El segundo objetivo, la distribucidn equaitativa
dizl crédile al sector pravado o . fue rapidamentie
abandonado por las autoridades econdmicas vy monetarlias,
pese al debate eyistente sobre el mismo a lo largo de los
prameros  meses de  implementacaidn de  la nueva estrateglas

de ajuste 4 .

La evolucidon del crecaimiento  anual dle SE
dieponibilidades ligquidas deflactadas y pour habitante Ttue
negelaiva en 1977 vy 1978. Ademédzs, la intensidad de eeta
contraccidn de 1977 {(— 2,80 SO debes poncaer ar
adecuadamente, tenrtendo en cuenta gque ézta s concentra
lo  largo del segundo semestre de dicho afio. San embsrgo.
21 proaducto interyor bruto per cApita Crtecs
sirgnifrcativamente en 1977 (2:14) v muy modestamente on
1w /78 (QO.464%) ., comn  consecuencla de  la expansidon  de lag
suportaciones (la demanda interns duranble 1978 decrece en
wn 1l 74 b ) (Graficoo 00y Til).

~ e - en o

1 Vesze Gupra, J.000.. 4.5.0.0. vy Anexo VY - D,
i Hanco de HEspaha. Informe Anual. 1977 y 1%78.

- Sobre sy génesle. véase supra 4.0.7%00.

4 Véase Hanco de bBepahe, Inforoe_anval. 1978, pags.lbéd-
2b66.

% Ranco de Espala. lnforme fAnual, 1978, pag. 2056,
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las consecuencias de la implementacion de la
nuaeva pelitica monetaraia restrictaiva s manitfestaran de
manera profundse va antes de la firms de los Acuerdos de
la Moncloa & yv. especiralmonte, a finalesx de 1977 v a lo
largo de 1978. En media anual, las disponibirlidades
liguidas crecileron a lo largo de 1977 enoun 19,.6%. v en

un 19,9%% en 1278. Sin embargo se asiste en este periodo a
un  cambio en la estructura de lez contrapartides de las
disponibiladades liguaidas gue afecltara de  Torma  muy
intens el volumen de crédito disponaible por el sector
privado. l.os dos factores autdnomns de coreacaidn  de
dinera, el sector pablico vy =1 seclor enterior,
axperimentaran un  cambio de signo en su evolucion

tendencial .

En efecto. como consecuencia de la devaluacion
de  le peseta de julio de 1977, el aumento de reservas del
Hanco de Espafa deraivado de la venta de divisas del
sector eiportador aportard  liguaider al conjunto de la
aconomia espaficla a través de dicho sector 7, lo qgue

rovocara  una  importante  absorcidn de una parte del
aumento  previsto en el conjunto de las disponibilidades
liguidas a lo largo del verano de 1977 vy del periodo
Junio-dicrembre de 1979 8. Este heche tendr&a unas
repercus1Iones ntensisimas sobre el control de la
liguider durante el verana de 1977 v, especialmente, a la
largo del verano de 1978 9 . en gue los tipos de interés
wnterbancarios dia a dia alcanzaron fa cifra del Do,
s1rtudndose en el conjunto de agosto de 1978 en un

B.0.

-

7 El propio Hanco de kspafia ha reconocido gue si1 bien el
aumento de ligquides que necesariamente debla regaistrar el
serctor 2uportador como  consecuencla del aumento de las

yportaciones podia traducirse en una disminucaidn en la
demanda de crédito bancario. 1a contraccidn que se debias
dar paralelamente en el volumen de corédito interno
disponible podia aftectar a los sectores no exportadores

~ ey

Ranco de Espafta. Informa Anual. 1988, pag. Zlu.

8 Vease Holetin Bcondmico del Hanco de bspafa, mensual,
epligrates V-1, V-0 v ¥-T7.

¢ l.a evoluciéon de la temporada turistice serd un factor
condicionante en la evolucidn del sector sherlior aesce
mediados de la décade de los sesenta. Del mismo modo que

las 1nclemencias del tirempo marcaban conm anterioridad el
ritmo del zector aagricola espaficl vy condacronaban el
agquilibrio scondmice espehol (Rom? PERFLIMA. e economia
Hispanal, la evolucidn de le temporada luristica atecteréd
cles forme relevante lo evolucaidn del secior enterior de fa

economi a ezpafiola contemporanea. Faradédjicamente, el
ercelente resultade de la campafa  turistica de 1974
afectaria nevativemente el volumen de credito disponible
por &1 sector pruivado, de acuerdo con la estrategirLa

monetaria detftendida por el Hanco de Espaffa a partair del
control del crecimiento de las disponibilidades ligquidas.



altisirso navel: el 4. bl segundo factor avtdOHnomo de
creacion  de dinero, el sector pobliico, también regastrd
un cambio de tendencis en sy compartamiento crediticro.
Hi  durente el bienio 19746-1%:/ se asisls a un crecamiento
moderado  de las necesidades de  financiacidn oredaitbiciad
nete del sector pdblico, desde el mes de marco de 19:8, vy
&  ausa del rapide aumento de lae necesctdedes crediticias
e la Administracidn Central 1, &l sector piblico
constituye un  factor de coreciente  1mportancis =n el
proces=o de creacion de dinero on Bzpaha.

Ademds se asiste & 1o taron del periodo 197/.-
1978 a4 un wncremenkto en el etectivo en manos del publico,
como consecuencia probable de dos factores relaclronados
con la transiciin politicas el aumento en el
atesoramiento COMEG  CONSeCuencLa de la incertidumbre
provocada  por el cambaio politico v la tendencia a la
coultacidn de una parte de la renta y el patrimonio como
consecuencia de la efectiva aplicacidn de la reforma
fisral. La evasidn de capatales & lo largo de este
periodo de la transicidn constituys una de les cuestiones
pendientes de i1nvesbigacidn.

Tan amporiante conjunto de modiTlCcaCiOnes
estructurales debia manitestarse en la estructura de ia
Tuncion  de demanda de dinero en kspafa. El propio Banco

de Espaffa mantendréd la hipotesie del cambio  en la
velocidad de circulacidn del dinero comg consecusncla de
todo este  proceso de  bransicidn en e esiructura

instrtucional vy financaiera. S advierte el cambio  de
signo  en la evolucidn de lo velooideo de Ccarcutsiecidn del
dinero a partir de 1977 (Graificos & v o).

El cambio reguistrado en &1 peso de las facltores
auvtonomos  de creacidn  de dinero denbro de le estructura
de las disponibilidaes liguadas atectara de  formea
importante el volumen de crédiio neto disponible por el
sector privado. A Lo largo de 1978 &1 secbor privado ve
daisminuir en términos  relataivos su peso dentro de la
estructura de las contrapartidas de las disponibilidedos

1% En un  sdlo mes, marzo de 1974, los créditos nelos a
la Administracion  Uentral s ancrementan en Yee s Wl
millones de pescias, lo gue signitricabe incramentsr el
saldan  total de financiacion absorbidas por el conzunio del
seTbtor  pdblaico e un LO%.  kste hecho rompilia ool Lies
tendencia & 13 estabilizacidn des  seclor pablice ef, ot
processe de creacion de danero a lo o lergo  oel traienin
praecedente, lo  ques zirgnificabs dye paso  alterar la
gcliructura  de laz  conwraparisdas de Jeoxs i ponibolsdaues
ligquivan, va qgue el zector pablaico past de disminuir =
peco @n la misma a  aumentarlio de  Tarma Lendmncial. Lo
imporiancea relativa de esta ruptura  no estaciona cies i
mes de marco de 1978 en la eastructura  de leaiss
contrapartidas de Jlasz disgsponibalaidades liguidas, de wun O
“. se pusde evalusr si1 comparamos la evolucidn regirstrads
2 los  affoz anteriorez: un crecimiento durante el
conjunto de 1976 de las necesidades crediticias del
sector piblico de un D%, v de un 1% @ lo largo de 1977.



L cios aslstidndos® & uwuna conlraccion en 21 volumen
reast de eYectos v de coréditos disponaibles por el sector
priveado, cono mas adelante o arqumentaréd.

Comn  consecuenciae de  1a implementacidon de la
oabrategria de control monetserieo disefacda en los Acuerdos
ae la HMoncloe pero concretada por las autoridades
tarias, se asistird en 1977 v 19/ a un  cambio de
o muy marcado en el coniwunbo de variables monstarias.
La  profundidad de la contraccaidn wonelarie del perindo
1vloo de 1977 & dicirembre de 1979 guoeds de manitiesto 1
s compara con  la evolucidn regirstraca gn ] olro pie de
la estrategra de ajuste: la contencadn de los salarios
monelarios, como s ha observado on &)l epilgrafe anteraior.
Le politica monetaria asi detfinide no va darigida a
acompafiar  una politica de rentas de segunda generacidon en
st objyetivo de situar el crecimiento de los salarios en
P tel punto tal U manimacens fas posibilidades tie
crecimisento de la inversidon, sinoe que se advtonomiza de la
estrategra de ajuste constituyendo por si misma  uwna
variable estratégica para la contencidn de la intiracidn.
b anvierte el esquema de la poalitica de rentas. va gue
1z politica de moderacaidn salarial gue permite romper con
la tendencia ainflacionista de los precios, pasa  a
constilurr una pieca de contencaiion de la demenda interna
Y ox por tanto, de la demanda de crédite praivado, lo gue

facilaite la consecucidn de los= ochoetivos monetarios
definidos en términos de disponibilidades liguidas. L.a
SIPEr POeSsLC1On der la estrategra  del consenso Yy la

estrategia del control monetaric se pondria de manifaesto
a lo largo del periodo de vigencia de los Acuerdos de le
Flonc loa, lo que se traducird en una intensa reduccidn de
la 1nflacidn, pero  tendra unas COoNFecunclas: muy 1nlensas
Y persistentes sobre el proceso e acunmulacidn,
praovocando  una atonisa inversoara en el conjunto de 1ae
econamia espafiola. Los eTtectos de este superposicidn de
la e=z=trateglra del consenso con la eetrategls de control
monetario se  registran sobre el volumen de credito
disponible por el sector privado, los tipos de initerés vy,
@2 consecuencla, sobre  los costes financieros soportados
par las empresas vy, en deftinitive, sobro las docisiones
de 1nversidn.

En etecto. 1a progresidn de lue tousles
tinancieros de las empresas no deja de crecer daesde Lo/ 7

(Cratico 241, afectando de forma aceleraga a la cuenia do
resutitados de las empresas espafiolas LG ATAEO oD, . kel
evoluc1dn de los costes financleros  contrasits ot e
moderacion efectivamente reqgistrada My los gastos e

peresonal . como consecueEnclse de la polilics deo mooder a0 1un
selarial 11.

11 ki crecimienio de lose gestos Tinancieros de law
empresas habria absorbide la lolalided de los encedonte:s
empresariales liberados como consecuencira de la politice
demoderscidn  salarial en bkepabha entre 1977 y 1985, segin
=3 resultado del trabajo de Antona GARRIDG, Esteve
SANROMA vy Joan TRULLEMN (198..0).
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mste  corecimiento de loz costes Tinancierosz no
rosponde a un o ancremento en le demanda  de credato por
parte  de 1 sector privado, sind o unes contraccidn del
verlumoen den crédito disponible pur dacho  cector. en
etecto, e zu conjunto. el crediloe snterno utilazedo en
1977 v 19/8  cae en términos reales respoclio al uwiirlizade
on el conjunto de afiose anleriores (GBrafico 346). Ademes se
puede observar coma la taga  de crecimiento negastive del

crédito interno  se  agudiza  en 1Y/78 respecio al ano
anterior. En 1977 se delecta uns caidea mavaor en el
volumen de las disponibilidadec liguidas respecto &l

volumen de crédaito interno. En cambeo., en 1978, v coma
consecuenclre de la evolucion de Jloz feactores autdnomos e

CrEarLon de dinero v de la politica monetaria
restrictiva, la caida de la tasa de crecimiento del
crédito anterno os muy superlor a2 la caida en las

disponibilidades ligquaidas {(Grafico e

A partir de aguel aho., los tipos de interés
reales  serdn va posatavos. La evolucadn de los tipos de
nterés nominales y  del deflactor del FIE serd inversa
desde 1977. De  ahi gue los costes financieros por unadad
crediticia empleade creszcan i1ntensamente desde 1977, sin
e el wvolumen de crédito interno experimente una
paralela  progres1an. Ademds, dado que el sector pablico
absorbe desde 1977 partes crecientesz de dicho creéedaito
inkerna {Graficos o/ y oo a8 low. ofectos sobre la
financiaciudn praivada de la estrategia monetaris anlicada
a partir do Julio de 1977 serd mtty Inteinhe.

Como  consccuencla de  la evolucidn negativa del
crédito disponible por el sector praivado, del crecaimiento
de los costes financieros vy de la  propia evoluceidn
negativa de la demanda. les suspensiones de pagos vy
protesztose de letras do cambio =e areleran en 197/,
profundizando el cambio de tendencie regiliszhrado en L9/74.

.

L.ae viehras se aceleranm a partair cde Y708 {(braficos 4w vy
¥

B s conjunto, la eslrategia MONELAY Lo
aplicada 2 lao largo del periodo julio L9/7+ — dicirompre
1978 representard un  duro proceso  de contencaidan en el
crecimienlo de las  varigshles monetarias de la  coonomle
espaliola. 1 implementarese LA pollitica MOre Lar La
restrictiva a  partir del seguimiento dea gbiebtivos
derfanidos en términos de dasponaibslidades liguioas v oo
€0 Lér manos e crediio anterno, VoAl eendlie 1008
spansivamentie ol sector erterior vy 0l e bor el LW
CIOnNT fTactores avtdnmuomos de Craeacion e ginct o, ooy
S0 Onsarva que el credito olsponiole pur Rl Bt oot
prooavado disminuve en brenr 1nos reales A to farge Ui
p=r-iodo fe: aplicacron de lox Acuardes de & Poncloes. oo o6
hacho contirAasha  con 1l -wcedidao en obras  aconomle
SUF OPeAs oMo la 1taliana, gque  practicaron politicas

mianaetarias  definitdas en termino- de crédito interno  u

otras variables intermaedias alternativas a Letn
diwsponibaliaddes tiguidas, asuciadas a politicas ow
rentas de segunda genaracid. For tanio, le
implementacion de una  polilice monetaria restrictiva no

articulifanda con  la politica de rentes negocicds vy



sprteada @ partir de los Acuerdos e le Monclue., veidras @
zuponsr la aplicecidn de una estiaolegrs moneraria de
que se  superpong a  la estralegls besada en el

ajuste
SAlAr LUs .

control del crecimiento de Loz
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9.8, Le autonomia de la peolitice monetaria: detectando un
ajuzbe monetario duro anterior a l2 tirme de los Rcuerdos
de la Poncloa.

Las autoridades monetarias spafiolas  optaron
por  perseguir objetivos cuantitativos de crecimiento de
ayregados monetarios desde 1970, desplegando una politica
di=  construccidn deld mstrumenial neceserio psra tlevar &
cabo esta politica & partir de 1971 1 . Desde 19/4 el
Danco de Espafia disponia de la capacidad técnica

3
1

@Cesaria para implementar una polilica monetaria activa

partir del control de los agregados monetarios. aptandao
por las disponibilaidades liguidas como variable
ntermedLra Y  por los ectivoz liguidos del sistema
bancario como  variable operative 2. Desde 1975 la
auntoridad monetaria hablia intentado en algunas ocasiones,
17 éxato. frenar desde el ardo monetario el naivel de
demanda global Z. Fero na serd hasta el verano de 1977
cuando se pondrd de manafiesto la consecucidon de  un
tmpartante freno en el crecimiento ds las
disponibirlidades liguidaz, tal como se pone de manitiesto
en 21 cuadro adjunto. Debe tenerse en cuenta gque el
cuadre  reglstra la  tesa denominada T-4i-1, es decir, la
madia movil anuwalicada, centrada con un mes de desfase

specto de la wllama cafre utiliczada en el cdlculo, vy
computada de acusrdo con la serlie desestacionalizada 4 .
Foar esle motivo, el amportante freno observado en el mes
de septiembre de 1977 registra una parie del irmpacto de
la estrategia de ajuste iniciada con dos meses  de
anltalacion. Ademas, si w8 consigera guse el secior
extorior actda a partir de la devaluecidn de julio de
1977 como aimportante factor autdnomo de cocreacion  de
dinero, euplicando una parte importante del crecimientio
de lag disponibirlaidades liguidaz. entonces se  puede
apreciat el importante freno monetario regirstrado can un
trimesire de antelacidon respecto a & politica de a2juste
pactada en los Acuerdos de la Moncloa.

&

e

Manuel OLakias JIMEMEZ Medidas de  polibtica
monetarie  _adoptadas on el Qgﬁigggmlzgﬁzlﬁtﬁ. Servicio de
Esludios del Banco de bepafia, Madrad 1976,

v

o Vease Aney Y -

-+ HManco de Espatta, lnforme Anual , 1980
4 La correspondienle al mee de marro se obtendria a
partir de la sigquiente farmula:

<
-

(( Feb. + Mar. + Abr.)
T-2-1 (Mar) = (| —====—es s e o o
({ Ene. + Feb. + Mar.)

e 100
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v. 4
CUADRO L

Disponabilaidades ligquidss
Tasa de crecimiento T- -
19753 - 1979,

Datos de fin de mes desestacironalirados.

bt Iu‘l

1977 1974 1% /7% 176 1977 1Y rH
Enero D7 18,0 19,9 17,9 S B I lh.é&
Febrero 26,8 21,0 18,4 1/,.8 e LUy
Maroo Q.6 Q0.7 16,2 18,46 19,8 wlab
Abral 26,7 19,z 17 .4 LS I 19.9 PRI
Meyo 27 .2 18,8 17.9 19,3 19.8 25,0
Junio 8.7 1é,1 16,2 ig.1 20,2 G
Julio 28,4 13,8 2247 18,1 21,1 20,7
Agoz=to 24,1 14,6 AL 19,7 21.58 ML .Y
Septiembre 20,73 17.5 146.6 18,0 12, 18.4
Uctubre 20,4 19,59 16,7 20,2 16,2 ig.8
Noviembre 18.7 21,3 18.7 20,7 Ta T4
Dicrembre 18,0 20,5 20,1 21,2 ig,r 1g,uw

Fuente: Frederic SEOGURA RODA (1979) v Banco de Espaha.

En 2]l conjunto del periodo 19751978, el
segundo semestre de 1977 constituve una etapa  de
importante desaceleracion en el crecimiento del conzunto
dee  las disponibilidades liguaidas, efectando de forma muy
intensa el volumen de crédito disponable por =i seclor
privada.



Dutr.  l.a autonomia de la politice manslaria: 1a evoiucion
drapar de los multiplicadores monetarios.

A partair de principio de la década de oz
sctenta, y coincirdiendo Con la elecoidn cle: las
Disponibilidades Ligquidas como nuevo objetivo intermegio
de la politica monetaria. &l banco emisor  situd como
varirable instrumental o indiceador a los  denominados
Actaveos Liquaidos del Sistema Hancario {R) « kBl control
del crecimiento de R constituye el primer nivel de
control monetario, sobre el guse es posible alcanzar el
obistivo i1ntermedio. La eleccidon de R frente a otras
variables instrumentales como los tipos de interés o la
base monetaria condicionard la futura implementacion de
la politica monetaria. El estudio de la evolucidn de los
multiplicadores de las variables instrumentales respectc
a la= wvariables 1intermedias presenta asi un  aintarés
especial para la evaluacidn de la nuevae esirategia
manetarlia.

Las dificultades de utalaizar los Aoty v
Liguidos del bistema Hancario como varaiable ainstrumental
s suman & las dificultades de implemenitar una politice
monetariae restrictiva a partir de una variabie intermaagr s
COME las disponibillidades ligunioas, 81, ©comd  LSmos
detectado con anterioridad, la evolucidn oo los oo oores
aubténomos  {(Sector enterior vy Sector pdblico) diticusrvaba
antraordinariamente la consecucion de oblebivos devinidos
en  terminos de disponibilidades liguidas. lo gue  podie
traer como consecuenclra unos efectos no deseados sobre el
volumen de crédaito disponible por el sector privado, el
uso de los Activos Liguidos del Sistema bancario poala
presentar  serias contraindicacirones e momentos  de gran
turbulencia econdmica o financiera como 105 regaslrados
par la economia espaficla a mediados de 1977 v duranie
1978 1 .

La eleccion de los Activos Liguaidoes del Sasiema
Rancario () frente a la Base Monmetaria (BM)  comm
varirahle operativa estard condicionade por  diterentes
factores. Entre ellaos S@ encuentra la refalivea

ecstabililzdad en el coetficiente v (efectivo en manos deoes
pablicw  respeclio & depdsitos  totales) on rolacion 2l

caoeficiente ¢ ( R / depdz=1itos totales). lambien debe
axaminarse la evolucidn de los multaiplicacores de 1o |y
la B, para detectar 1la estabilidad relative e Veaz
Ml = mos,

Las wvariabler ulrilicedas, los mullaplicaocores v
las respoctivas elasticidades estan definidas en el Anexu
Vo= L. 9w evolucidn monswal durante el cuatrienio 1976 -

1 Veasze brederic  SkboURa RUDS  (1979) . Algunos de  los
conceptos wtilicados en este eplgrafe parten de las
nvestigacirones sobre el control monetario en  kEspafia
desarrolladas en este importante obra de reterencla.



Aneno, de acuerdo con las fuentes alli especaitTicagas. Lon
nformacidn  procedento de  los Luatdrog h.bel. Yy DabLL.
hemos  elaboradn los cuadros D.b. 5. Y D.b.de.. Lo gue nos
ha permitido calculer las eleslicidades de Los
mtltiplicadores monetarios, prasentadas en el Cuadro
S.b.n. Los resultados se presenten en los braticos o v

&, que se adiuntan en este epigrate.

1979 se puede  encontrser en los cusdros nclulidos en esie

For lo que concierne a log coeficientes

{(mantenaimiento de efectivo) y o or (mantenimiznto de
reservaz bancarias) se observa. en su evolucidn mensual a
1o large del cuatrienio 19746&-1978. lo siguiente. En
praimer lugar se detecta una superior estabilidad en el
coeficliente r entre enero de 197 vy  abril de 1978. A
partar de este momento r crece haste situarse en un vinel
mAas alto. En cambico, aunque la wvariabilaidad de | e
supsrior  en el corto plareo. su evolucion tendencial a lo
largo del periodao I1-1976 / 0 XI1-197%9 parece més estable
gue la de r.

fArnalicando los multaiplicadores de los activos
liguaidos del sistema bancario (m’) vy de la base monelaria
{m) se detecta lo siguiente: en el conjuntoe del periodo
conslderado, la evolucidn del multiplicador de ® O (m’}
presenta mas anestabalaidad quie la evolucion gel
multaiplicador de la base monetarie (m). Ambos resultasdos
permiten sostener que., durante el periodo 1-76 a X11-79
1o Hassa Monelaria hubiera podido ocupar la funcidn de
variable operativa de la politica monetaria espahola
aungus no se  hublera cambiado le variable intermedia, si
los criterios de estabilidad hubaeran  predominado sobre
los de comodidad en su control, sustituyendmn la variabple
operative  Tinalmente ulilicada, los Activoe Liguidos del

Sistema Hancario. Sin embarga, a2l andliz=is dag las
elasticidades de m y m'en relacidn a bt vy + (presentados
en el Anen V —- 1, Cuadros 3.45.6. ¥y D.6.7., v en dalos

anualirados en los Cuadros D.&08. Y 0.6 .Y. ey ma Le
detectar la einistencie de elasticrdsades diterentes vy
camlaantes a lo largo del periodo consideraoon, tanlo para
M Ccomo para m’ ., aungque  especlalmente pare este  wloimis
mul Liplicador de  los Activos lLigusdos wevd Lislema
Hancaria. Este hecho eru)Lra la Lo Lruecion de
safisticadas  funcaiones de demanda de o dinel w, gue Lracen
de encontrar relaciones mas eslaplew. Le complojiuan ae

12 intervencidn monetaria /& partar ue una veltriab ] e
by media como M2 vy las dificultades de implementarla a
fraar 1w de una  varazable operativa COmMO R Wi COyWNT LU o
tan cembieante coma 12 enrstente enbre 1Y /e v 19/7v we
har&an  azi patentes. et pretenzidn  de encontl a un punitw
T1an en el aleaje 2condmich Y MONeTarto G I R I <
conducird a las  aumtoridades moneler 189 o SobleiiG? Coiilf o
VIS Y mareada la estirategia monelaria.

En cuclguier casu, o] estudio de la evoluoion
e los agregadoeos  monetarias vy de  los mulitaplicadores
MONEe L&ar 108 aspcianos a 1o varieble operativa finaimenle
utirlizada, los Activos Liguidoes del Saistema Bancario, se
detecha la estzsliencia de i1mporitantes oscilaclones en la
estructura  de active bancario y en le conaucta monetaria



v financigra del pablico v de las entadades creogatlaicias
respechte a sue  decisiones  de mantensr tiguades. kste
hecho  deberia anftlulr necesarzsmente sobre la estructura
de la funcirdn  de demands de ginero, eobre  la gue se
conskbruye 21 entramado de control monebkar Lo,
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(1-197&/ XL 1—-1979)



DEF I ICI0ONES L

heeyenods do Jos Luadros ACDeo.l. a [A.b 4l

L = Lfectivo

LIF. V. = Depdzitor a la vizta
ML = Oferta Monetar.a

Dap. E=. = Depdbsitos de ahorro

PEEN

. = Ml + Depdsitos de ahorro

Dip. T. = D = Depdsitos a placso
s <= Disponibilidades Liguidas
R = Activaos Liguidos del Sisztema Rancario

i

lol. Dip. Depdsitos Totales

! = E/D = mantenimiento de efeclive segin una ecuacidn
de comportamiento

= K/D = mantenimiento de reservas Rencarisi

BM = Hase Monetaria

i+
m’ o e = ol taplicador de KOO (P vy r ose suponen
r estables respecto a MI o corto pleoo)
b+ 1
m 5 e = multiplaicador de la basze monetaryis
S S
Em.i = Elaztictided de m reszpectio 8 variacaiones en

E£m” .1 = Elasticidad de m’ respecto o VAarlACLONesS e@n b
bm,r = Eklaslicaidad de m respecto a variaciones on oy

.

Em’.r = Elasticidad de m' respecto a var iaciobes an

3 b= ey deesesrrolio de Loz Anesc @ - L oy v - 1 ae wont g
on Le colaboracidy ce Boric bBusg (cuye ayuds 1 a0

decireiva  en el apartado documental v eéen la wmplementiacion
ertedislica, yocon  guaoen he  tenidoe ocasion de analis.r
los  resulladeos). Se han wiilizado pagueles estadistico:
derl Centre d bkstudis de Planificacién de Darcelona, Y
software que vaiene desarrollando Ferran  Sicart en  sas
investigaciones monetal-iacs.

Y



oM. S Iy Plae = 1IN Pllheewa = VErleolonegs
en forme logaritmica.

mes a mes oo

Al == In BMe -~ 1in BMe-a = OVAPFIACLONEE NS 4 mes o

en forme logaritmica.

urim) = In (e * Fed - I {re+er 7 Fean
de r en el multaiptlicador m de
incidencia sobre las dMDo.,

b (m) = In (1 + beaa) — In (rewsr + Fest
+1n (re t he) = variaciones d
multaplicador m de la HM y su
las dMZ.

gt ar{m) = In (resa + tae) + In (re + b
- 1in (l'-tq—:x_ + "1:,-4—1) - ]n(l"t +
simuiltéanea de F v r. ¥ su 1nc
variables.

ef.+ = Suma de efectos = d.EBM + dr{

+ d b ar(m) = dM>.
cdiv = I e = 1In Hee—s = VAN 1ACLIONeS

forma logaritmica.

dir-im’) = In re—a — Inre

dribom ) = In(l + Fe) — In(l + Fe-g).

La=z variables que presentan el subindic
datos anualizados:

3 = WARLAC LD

le B, v <u

Y o~ In (1 4+
e } en el
incidencia so

't'.*‘.l.)
b e = Variac
idencia gn lAag

my + o +(m) A

mes a mez do h

e o Contienon

1T 1 1 =

(Ml = ( exp (12 « drMr) — 1 )} +« 1oes =
tebrero
= mmemmemmee ) = 1) e fu
enero
Al = ( exp (100 ¢ dEmY - 1) ¢« 1y

v asz i sucesaivamenle.

e [

{16z

} +

bre

1énm

211

i
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Pl AR LOMES

MULTIFLICADURES DE R Y B
ELASTICIDADES
Far tiremos  de las s1rauieEnles  congideraclones
todricas O
De acuerdo con la nolacidn adiunta. Lenemos
que s
Mo = k4L
R o= r«D
o=} D
For tamtos
M = D -+ D
Entonces sa
R = D
tenemos ques:
I S T I
M2 = (1 + L) ¢+ D = = s e
v
El multiplicador de los R es:
1+ 1}
Mm' = e
.
Iy r se suponen estables resputto @ MI e corto
placo.

For otra parte .

tenemos que:

Moo= "+ ko= oreD + } D o (o b ) e
L
Como M5 = (F 4 1) Ds v [ T
R
enlonces:
b+ 1
il ek BRI & (|
ro+ b
7 Be recogen aportacionez vy desorrollos de Frederico
SEGURA (1979 .



El muliaplicagor do osa BR oso pueus devinar

Far  otra parteqcumﬂ e sloccion de la varisble
strumental  depende de la enlabilidad do s varisbile
respectou  al objetivo 1ntarm&utu 2o Qe 1y, Ja sctabilioad
el multiplicador, entonces =e procedera & 2 escogesr =

mtltiplicador mas estable de entre amboz multiplicaoores:
m vooom. For este motive e preciso calcular las

elazlicadades de los mulliplicadores m vy m'respecto a
variacirones de I v de @

L1 =me  admite la haipoleszis de aindependencia
entre |y r. tendremos gque:

21 Camnplos en ks
d m ¥
Em.b B e e et
ad ¥ m
(d} = derivada
d m (r += F3)} — (¥ + 11} ro~ 1
a b {r + } )= (SRS T T

Dea ahi se deduce gque:
bt - 1)

EMa b 2= e s e e
(b + 1) (v + }

For otra parte:

a om’ b
| I R T
d m’
tom’ t n
e dende m—— 2 - ez eee s
o [ v
Foar tantoe:s
1 i t
Bm” N 3 = e N 2T em e e



FModemos eecribiir bmot LT I O

1

Miembs, Ccome L e L enhance: %l’;ﬂ‘q% | jos s

Forr tanto., ente varisagionos ue Foa resmults
ma= ectable r.

Emyir = ~=—- +

1= e tenemos gque

Em,r = —=—-—-

A

Faor otra parte:

ad m’ r

— I - -

Emo oo
d r m’

dm’ (1l o+ )
R Lo

o~ =

Frar tantos

G1 ose de que O v J yoadmmas v b ar

entonoes

; Emar I I bm'u"l

Fror tanto, Aante varliaciones de .
multiplicador de la H.M. 22 maz estable.



CUADRO 5.6.1

Evolucién de los agregados monetarios

(Variables intermedias)
I-1976/X11-1979

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
oCcT
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

Fuente:

E
LE R & 4
494.7
500.9
503.8
518.8
515.8
535.4
597.1
559.4
5§54.1
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.
*kr
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
1,701.4
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

M1
LR R 21
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
3,33¢.9
3,309.3
3,308.6
3,611.2

DIP.ES.
LB AN {
1,525.3
1.5832.8
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
LB A X
3,385.2
3,362.3
3,437.8
3,509.2
3,835.2
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
4,229.7
4,274.6
4,385.0
4,587.9
4,553.9
4,616.3
4,590.3
4,650.9
4,992.7
4,790.3
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
5’67‘.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

Banco de Espafia y elaboracién propia

DIP.T.
LB RN
1,801.
1,826.
1,841.
1,860.
1.881.
1.890.
1,914.
1.,934.
1,983.
1,978.
2,002,
2,026.
2,076.
2,113,
2,145.
2,175.
2,204.
2,225.
2,247.
2,271.
2,305.
2,345.
2,387.
2,420.
2,501.
2,552,
2,592,
2,639.
2,688,
2,732,
2,782.
2,830.

2,883.
2,940.

2,989.
3,046.
3,154.
3,217.
3,309,
3,374.
3,442.
3,506.
3,560.
3,609.
3,677.
3,864.
3,972.

1
4
2
8
i
0
1
0
5
2
7
4
5
9
4
3
4
5
7
0
0
0
4
6
3
8
6
4
9
3
6
3
8
5
9
3
8
1
6
2
7
8
0
8
9
9
0

M3
*thrrw
5,180.3
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
8,183.7
8,122.5
8,263.9
8,334.6
8,393.9
8,889.6
8,769.4
8,891.7
$,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

4,025.0 10,488.5



CUADRO 5.6.2

Evolucién de R, BM, k, r, m' y m

I-1976/X1I-1

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
oCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUuL
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
ocCT
NOV
DES

Fuente: Banco de

979

R

233.9
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
277.17
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

TOT.DIP.

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

k

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
0.105¢
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
0.050¢9
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
0.079¢6
0.0793
0.0800
0.0812

BM

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
916..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

Espafia y elaboracién propia

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

8
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CUADRO 5.6.3

Evolucién de los agregados monetarios (variables intermedias)

Enero 1976 = 100
I-1976/X1I-1979

£ DIP.V. ) JIFES. M2 DIP.T, Ly

SEN 1976 100,00 100.0 1900 100.0 1020 1000 100.0

FEB 101.3 97.3 8.4 100.5 9.3 1014 100.0
MR 10,8  100.9 1002 102.0 (01,4 102.2  101.8
ABR 104.9  103.5 1039  f03.4 103.7 103.37  103.5
MAIG 104,37  108.4 1044 1045 1044 1044 1044
JUNY 108.2 108.3 108.3 1063 107.4 1049  108.5
b 120.7 1084 1117 110.3 1.0 1063  109.4
ABOST 131 W01 1087 12,2 1103 1074 109.3
SET 2.0 uLée  1LS 1128 12t 108.5  110.8
ocT 113.5  HL3 L3 147 1140 109.8 1125
NV 10,7 1163 148 156 1152 MLZ2 18
DES 12,4 129,64  128.2 12,7 1353 1125 120.8
GEN 1977 1161 1218 1203 12,5 12,3 1S3 192
FEB oM 1200 11950 125 12l 174 119.8
MAR 119.9 12,9 12,0 1263 1231 Ut 1217
ABR 12,7 1246 1240 125,9 1249 120.8 123.5
ml6 1236 1265 1257 12,0 1263 12,4 1249
TNy 129.0 13,9 130.4 128.5 1295 1236 1275
Ju 148.7 1329 1371 1BR7 W5 148 1318
ABOST 1391 13 1RSI IN8 133 1281 13L6
SET 140.7 1343 1360 1368 134 1280 135
ocr 139.4 138 133 1360 136 1302 137
NOV 138.7 1387 1387 1.8 1774 1326 1367
DES 157.2 15§16 131 140.6 147, 1344 142.9
GEN 1978 147.2 140.9 12,6 140.2 1415 1389 140.6
FEB 148.2  138.7 4.2 1404 1009 1417 1AL2
MR 1541 143,86 1464 1415 1442 1439 14,1
ABR 158,1 1451 1485 1435 1462 1465 1463
MAI6 197,37 W7 130.3  14.6 1477 193 1483
JUNY 16,6 1545 1577 (47,1 1829 1S1.7 152§
J 182.7 1557 162.9 183.5 1587 1.5 15M.2
AGOST 172,6 1512 1569 1.6 1563 197.1 156,46
SET 175.0 1554 160.6 154.9 138.9 160! 159.3
ocT 12,0 157.6 1614 1568 1593 1833 180.7
NOV 170.5 159.0  162.1 1867 139.6 1660  141.8
DES 191.4 173,85 1782 1858 172,86  169.1 1714
GEN 1979 175.5 1646 147.5  163.8  165.9  175.2 149.4
FEB 180.8 1664 170,215 187,86 1784 1714
MR 185.8  144,6  170.5  165.8  148.4 1838 1737
ABR 186,.2 189.5 1739 167.0 170.8 187.3  17b.4
MAl6 184.2  189.1  173.1  187.6  170.4 1911 177.8
JNY 193.2 1765 180.9 170.f  176.0 1947  1B2.§
L 2045 178,2 1852 177.0 18L.5  197,7  (87.¢
ABOST 196.4 169,86 1767 172.8 177.2  200.4 1853
SET 1962  173.2  179.3 178,01  178.7 242 187.4
ocT 1916 1730 1779 1742 1771 246 190.1
NOY 191.9  172.8 77,9 TS 176.%  220.5  192.1
DES 210,2  1es.4 1942 187.0 190.9 235 202.2

Fuente: Elaboracidn propia a partir de informacién publicada

por el Banco de Espana



CdbiRIBILINN DE R Y BP OEN BEL ChELIMILNIG DL ML, A PARTIR
LS MULTIPLTCADORES m oy m™ ¢ T -

De  ascuerde con 1l mebodologlia wvitalaicada  por
Frederic Sedqura, ©Se he  prozZedidoe s descomponer el
crecimicnto de MO sequn ler copnl-aihucidn de la hase
monetaria v los Activos Ligusdos acol Sosleme Harncario,
partienco de log multaiplicadoroz o v o .

ad

L.a descomposicidn de una varisble  supons, &1
pramer lugar, preciser  los doz  momentos temporales  de
reterentla. De acverdo con el mittiiplicador de l& Base
Monetaria tendremos:

+ Vo 1 + b
Mie = m—ee—e—e— o BMg oy My = e em——ee ¢ BM,
o i‘o rra + l;,

Tomandn diferencias tenemos gque:

InMZy - 1In Te = InBMay 4+ InBMe 4 In(l+i ) — Ind{va + bat -

- -‘-n(l - ‘cx) + 1”(1’0 - "c:}-

Los cambios en M2 corresponden a:
Ml
InMiy - In Mlg = In —=-—-
Moo
Loe camblros de EBEM corresponden &
InkMy + InkM,
Los cambios de r corresponden a:i
= Intirra 4 bad 4 dnfre + 1ol
Los cambios de b corvesponden a:
Tivdl 4 bay = Inn(ra + Fad) - In{s 4+ o) v Ingrg, * ot
3 ce guspende Ta hipdlesis de andepondoncie onvre v oy by
3

entonce: e puede  producas o un errar de  colouln, gue nee
puede ovaluar en:

/7
)
Intry 4 b)Y 4+ Inmirg 4+ bad - iniry 4 o) 4 In(reg 4 o)
fAdems ., 53 s guiLere obtener tasas de2
crecimLento anual., 21 trabejar sobre logaritmos

neperiencs Yy con  d2tos anuales @9 preciso veraficar une
transtformacion  de las wvarisbles (30} cde acuerdo  con la



srociantre funcidan:

LA A e gy

"

Son pues datos anualsoados 701 0.,

De la misma Torme e postbhle proceder 2 ia
doscomposioian del crecimirentc de Mo rerpecto A feam
Roltivos lLiguaidos  &n Manos el FabTren (k). vy S0
mitltiplicador m’ . con un procedimiebo wdentica al
anterior, pero en el que sc da la crrounstancie que en e
mutraplicador de Rim') now eniste el eteclo de varizscion

canjunita, no siendo necesario tntroducir una medida del
grror dado que  los efectos de t v r sobre el crecimiencw
de HS g2on cvantaificables por i wloss

i
H

2

Ity - InMleg = 1nbis — Infbhe + Il + b3} + 1lnry -

- o In{l + Vol +t lntres

Loz cambios de MT corresponden a:
InMiy - 1nMle

oz cambins de R correspondon a:

-
1,

InFy — Inhg

Los cambios de v corresponden a:
~lnrsy + Inrg

l.os cambios de b corresponden a:

In{l + Fa) — In(l + b o)



Chnt P LRl LON DE ROY O BM EN RL CRECIMIENIL L= MA, a Par

L LOUG PHELTHRLICADORES mo v m™ s HESUC TALE.

Del andlisis metodoldgico «anterior s deduce
gL la eleccién como variable  instrumental pars 1o
mlitice monetaria de  los Activo- Licuidos del Las Liame
Rancario 0., alternativamente, de 3 Hasme  Monelares
doponderd  de 1z evaolucaén de oy r. As=i, =s1 1a% MYy ares
VANLACLONSS =@ obscrven en &1 cacfliocients e
elazticadad del multaiplaicador m' sera  superior A la de.
muiltiplicador m. En ol supuesto contrarain, la elazimided
o multaplicedosr m es superanr a la de m'. Fara e
prriodo I-19746/X11-197% hemos calculedo laz wvariaciones
ez b, oy sus componentes. E1 voeficiente | demuestra una
grar  sstabilidad encepto en algin periodo anual como en
lor meses veraniegqos, debido a1l componente estacional.
Lesgdde @l verano de 1977 hesta fansles de 1979 muestra una
cierts  tendencia al crecimienio, tendencia que queds
abzorbida al finsl de la serie. Este comportamiento ezte
motivado  por le evolucidn registrada por el efectivo en
manos  del ptiblico, que ocrece por encima del crecimiento
de los depdsitos. En agosto de 1978, coincidiendoe con un
periodo de grandes tensiones monetarias, en el qgu los
tipos  de interés del mercado interbancario superaron el
Bhi.  @me acelers el crecimiento del etectivo v de los
depdsilo=. Al final del periodn censiderado, el nivel
alcancado por ambas series es similar, lo gue explica la
relaliva estabirlidad del coeficirente .

i

£ coeficiente presenta Lna @volucian
diferente a la del coeficiente . Haslis finsleg do LW/l
la seorie se mentiene muy estable. Sie embargo., o partarc
de entonces s obhserve un creocimiento pozilivo. Mionur e
el crecimiento del coeficiente b era de Lan #0100 wy 4,44

entre I-1977 vy XI1-1979, en el miemo  periodo el
corficiente r e situe en wh &L 7%. La evoluciton de los
compnnenhes de r nos explica estie compoartamienio

drdferenciado. En efecto. R en dicho periodo evperimenta
un croecamiaento de  wun 2027 ,9%. muiontrae gue el crecimienlo
de lo= Depdszitos fue tan sdlo de un 101,47,

Daedo gue la elasticided del molitiplicador de o
{m’ es  mas  oleveda que a elaslicrdad de [n  Hase
Monetaria, {m) ., debido a las VAN LA Lanes 2 [E
caesriciente ., entoncaes, lo evolucidon obsorvenes 7 &L
periode entre mo oy m° oandiceria una meyor estabiiadon oom

que de mo L.

Ademis , la baja warzahlodad do ! st ba poco o
e multiplicadores: Em’ ! = ) sLemnpre, meenteras gues
Fobmad varia entre o6y w40 Las @las Lo 1o oL g
m'y M e€obre r son negativas, peEro para m o, la kmo .t o -~

3
Eete  gran elaszcocadad negelive evplics la  1mportaonue
calde del mulbiplzcnaor de los b desde finates de sl
como  consecuencia do la implementacidn de una  anlen: o
palitics moneteria restrictive.

W Viase Cuadros b.é.ed. Y Dao.0., ¥y Oraficos Thoy D6

"



CUADRO 5.6.4

Evolucién de R, BM, k, r, m' y m
Enero 1976 = 100

1-1976/X11-1979

R TOT.DIP. k r B 2! L)
SEN 1976 10,0 100,0  100.0 79.9 0.0 99,9 1007
FEB 02 99.9 10,4 1012 1OLZ %8.7 9.1
MR 101.5 1018 100.1 9.6 10L7  100.2 100.3
ABR 8.7 103.4 1015 5.4 1029 1048 100.9
MAIE 112.3 1045 ¥.9 107.4 1068 92,9 98.0
JUNY 106.0  104.4  (01.8 9.6 107.5  100.4 9.3
Jw 108,86  108.2 1116  100.4 1169  100.5 93.8
ABOST 109.3  108.8 103.9 100.3 1119 9.9 97.9
SET 1.7 1107 1012 100.8  111.9 79.1 9.3
ocT 110.3 2.4 1010 M. 2.5 1008 1003
NOY 12,5 U4l 97.1 9.5 L3 1010 102.5
DES 12,2 1205 1033 93.0 1205 107.6  100.6
GEN 1977 117.1  119.5 97.2 97.9 1164 1017 102.6
FEB 7.1 120.0 98.1 97.5 U7.S 1022 102.2
MR 1e.2 1219 98.4 96.9  t19.4  102.9  102.2
ABR 1187  123.46 9.4 96.0 121.4 1039 1020
mIe uitr 1.1 98.8 90.3  120.2  110.3  104.2
JUNY 19,1 12,3  101.4 93.5 125.8 1069 1016
Ju 12,2 130.0  114.4 8.2 13%.9 1.3 96.5
AGOST 1148 130.8  106.4 87.7 13,3 145 1005
SET 109.5 1327 104.1 8.5 130.7 121.7 1024
ocT 1120 1384 104.8 841 1306 119.2  102.6
NV 118.7 1354 102.5 87.6 132.3 1142 102.8
DES 125.7 4 1112 88.8 147.1 1136 97.4
BEN 1978 126,01 139.9  105.2 90.1  140.4  11L3 100.4
FEB 126.4  140.4  105.6 89.9 14,2 1L 1002
WR 1245 1430  107.8 86,9 144,46 115.6 99.9
ABR 123.9 1451 109.0 85.3 1471 118.0 99.7
MAI6 139.6 147,37  106.8 94,7 1316 106.1 98.0
JUNY 151,8 1510 110.4  100.4  141.9  100.4 94.5
Ju 157.7 1545 183 102.0 1747 9.6 %.2
AGOST 155.8 149 UL4 100,35 167.2  100.4 93.9
SET 15,3 1577 1o 98.4 1687  102.5 94.7
ocr 155.7  139.9  107.9 97.5  166.8 1031 96,6
NOY 166.0  160.9 1060  103.1  169.1 97.4 96,0
DES 169.4  169.3  113.1 100.0  184.3 1010 9.2
GEN 1979  182.0  148.4 1043  108.0 177.8 92.8 73.5
FEB 205.4 1705 1061 120.4  188.7 83.4 91.1
MR 27.7 17,4 1084 132.0 200.0 78.2 87.1
ABR 247.8  I75.3 1061 MLI 2060 n.2 83.9
M6 7.4 177,10 fodt 1574 2145 63.8 83.1
JUNY 282.0  1Bf.4 1086 I55.4 221.8 4.6 82,3
Ju 300.9 1853 110.5  162.2 2.5 62,1 79.7
ASOST 297.8 1841 1067 16L& 2290 62.1 81.1
SET 27.9 1847 105.2 159.4 2289 62.9 82.2
ocT 302.2 1900 100.9  138.9  227.1 52.8 8.9
NOV 8.3 192.1 100,0  160.4  229.3 62.2 84.0
DES 327.9 1.4 1044 162.7 28,0 81,6 81.8

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién publicada

por el Banco de Espafia



CUADRO 5.6.5
Elasticidad de los multiplicadores de R y BM

Ca.k €a',\ b Sayr Sa'yr
2N 1975 -.58 0.10 -),32 -1.00
FER .58 210 -0,32 -1.00
MR .58 0,10 -0.32 -1.00
AR =0.60 0.10 0.3 -1.00
Mil6 -0.57 0.10 -0.34 -1
JuNY -0.59 0.10 -0.32 -1.00
L -0.40 0.1 .30 -1.00
AG0ST -0.59 0.10 -0.31 -1.00
SET -0.58 0.10 .32 -1.00
ocT .59 0.10 -0.31 -1.90
NV .58 0.09 -0.3 -1.00
0ES -0.60 0.10 -0.30 -1.00
GEN 1977 -0.58 0.09 .32 -1.00
FEB ~0.59 0,09 ~0.32. . -1.00
MR -0.59 0.09 .32 -1.00
ABRR -0.59 0.09 0.3t -1.00
"l6 -0.60 9.09 0.3 -1.00
JUNY -),60 0.10 0.3 -1.00
J -0.63 .11 .26 -1.00
#50ST ~0.62 0.10 0.8 -1.0
SET ~0.83 .10 .27 -1.00
oy -0.63 0.10 -0.28 -1.00
NOV -0.51 9.10 0.9 -1.00
33 .62 0.10 0.2 ~1.00
GEN 1978 -, 41 0,10 -0.29 -1.00
FE3 -0.8¢ 2,10 -0.29 -1.%0
"R -0.62 0.10 -).28 -1.00
ABR ~0.63 0.10 -0.27 -1.00
MAIE 0,80 .10 -0,30 -L.o
JNy -0.5¢9 0.10 0.0 -1.®
M 0,40 o1t ~0.29 -1.00
25087 0,60 0.11 -0.30 -1.00
ST ). 80 .10 .30 -1
5T ~0.50 0.10 -0.30 -1.00
NOY -0.58 0.10 ~0.32 -1.00
€S .60 .11 -0.30 -1.00
GEN 1579 -0.57 0.10 ©0.33 -1.00
FER -0.55 0.10 -0.35 -1
R .53 0.10 -0.37 -1.00
25R -0.51 0,10 -0.39 = Y
LT3 -0.48 2,10 -0.42 -1.00
JUNY -0.49 0,10 0.4 -1,00
L -0, 49 010 0,41 -1
Ratll -0, 48 0,10 0,42 -1.09
£ -),48 210 ~), 42 Y
o1 -0, 48 9,10 ), 47 -0
v ~0.47 0,10 -0.43 =190
b3 -0.48 0.10 .42 -1

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién publicada

por el Banco de Espaiia
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£3 Ta wvistea e e bha eVvo Lo 1an cles 1
muitypticadores de K, m’', lo 1neocidunecra de R sobre
evolbicidon de MO e=td stgela a8 seran. inierrogantes, por
ic menos a lo largo del periode anslaczedo. BEn ente
perioda, | opermangce relalivamenle constante, © aumenla
conziderablemente, vy R méz gue traiplice su crecaimienlo.
Far otra perte, mf 1. 81 pretendemos gus la variacidn de
los R actde efectivamente sobre M, necesittaremos gue m
drisminuya. Fara gue esto suceds @< nocesario gue  las
variacrones de r sedan super Lores a las variaciones ae o
4. Eketo exige que la variacian de HD sea superaior a L=z
varraciran de R, menteniendo fr1ia la relacidn EBE/D. Fara
que e=sle supuesto se veritfiguse 28 [ecesario  gue los
depiOs=i1tos se reduscan v que el efectaivo mantenga la masma
direccidn.

1]

Eztos supuesntos o s verifican en dicho
pericdo {Cuadro S5.46.1. vy 0ud.0) el crecamiento de R ha
si1do  superior al de ., tendiendo a incrementar M3, dado
que la disminucaitn de m’ no ha sido capes de compensar el
crecimiento de R.

la evolucitn del multaiplaicador de la Haseo
Monetaria (m) s1 bien no es tan irregular respecto sl de
hy también presenta cambios de tendencis y problemas de
wnestabilidad. La disminuciédn de m entre 1-19%& vy Xil-
1979 fue de un 1B.0%. mientras gue le evolucion de m’ en
2l mismo periodo regaistrd una disminucion de un SbB.4%.

i

En los Cuadros S.&.6. v B.6.7. se presentan la

descomposicaidn  del aincremento de M) =egun la antfluencaa
de los multiplicadares de H y de HHM, incluyendo  le
intidencia de las variaciones de | Y ot sobre  los

multiplicadores m° y m, respechtivamente.

En ambose supuestos s puede  delectar  wna
evolucidn irregular de los multaiplicadores, lo  que
difaiculta cuelguier politica monelaraia organcoada soore
supuestos de estabirlidad en su evolucidon. La conetruccidn
de funcionss de demanda de dinara que retleren
estabilidad LerA desde entonces RFRP=Y preocdpacion
constante de les autoridades monetarias.

4 Vépse cuadro D.o./7.



CUADRO 5.6.6

Crecimiento de M3: descomposicidén del incremento de M3

segln la influencia de los multiplicadores de la base

monetaria. Incidencia de k y r.

GEN 1976
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
oCT
NOV
DES
GEN 1977
FEB
MAR
ABR
MAIG
JUNY
JUL
AGOST
SET
0CT
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

Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia

aM3

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
0.051¢6

dBM

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
0.017¢
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

dr(m)

-0.0041
0.0051
0.0136

-0.038¢0
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
0.00582

-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

dk(m)

-0.0078
0.007¢
-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
0.011¢6
0.0099
-0.0116
-0.0176
0.0166
0.0071
0.0200
0.0043
-0.0207

dk,r(m)

.0000
.0000
-0.0001
-0.000¢
-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

ef.+

0.0005
0.0173
0.0171
0.008¢6
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



CUADRO 5.6.7

Crecimiento de M3: descomposicidn del incremento

seglin la influencia de los multiplicadores de R.

Incidencia de k y r.

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

Fuente: Banco de Espaiia

aMa

0.0005
0.0173
0.0171
0.0086
0.0199
0.0264
-0.0013
0.0145
6.0150
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
0.030¢
-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
0.051¢6

dR

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

dr(a')

-0.0127
0.0159
0.0431

-0.1185%
0.0753

-0.0084
0.0013

-0.00406
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

dk(m"')

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
-0.004¢1
-0.000¢9
0.0042

y elaboracion propia

de M3

ef.+

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
0.051¢6



CUADRO 5.6.8

Descomposicién de M3 segin la influencia

de los multiplicadores

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

Datos antializados T11
dM3a dBM..

GEN 1976
FEB 0.5567 15.8726
MAR 23.0034 5.8451
ABR 22.7641 14.8493
MAIG 10.8514 56,9581
JUNY 27.0376  7.9864
JUL 37.2980 171.9024
AGOST -1.4915 -40.8880
SET 18.9910  0.4426
0CT 19.7258 6.5158
NOV 14.2390 -12.1501
DES 105.8406 159.2878
GEN 1977 -15.1153 -33.5552
FEB 6.3506 11,7644
MAR 20.7952 20.3159
ABR 19.1408 23.1139
MAIG 14.7800 -11.5459
JUNY 27.2670 72.9289
JuL 49.4541 176.5637
AGOST -1,8623 -39.4831
SET 18.3305 -5.6185
OCT 2.4545 -0.8785
NOV 19.3522 16.6623
DES 86.4342 257.6576
GEN 1978 -18.0149 -42.8973
FEB £.9300  7.1446
MAR 27.9871 32.4790
ABR 20.5120 23.2367
MAIG 16.7522 43.7365
JUNY 40.3963 119.0581
JuL 44.1007 149.3512
AGOST -4.4964 -40.8002
SET 23.0110 11.2816
oCT 10.7635 -12.9300
NOV 8.8801 17.7996
DES 99.0770 182.3923
GEN 1979 ~-15.0718 -36.0418
FEB 18.0807 107.2263
MAR 17.3%589 100.5678
ABR 21.2406 42.5647

. MAIG 8.4769 62.2982
JUNY 37.3201 49.4474
JuL 34.6466 105.4299
AGOST -11.0691 -28.5528
SET 15.9586 -0.5024
oCT 17.6824 -8.8984
NOV 12.7891 12.3222
DES 85.7709 155.7707

dr(m).

~4.7986
6.2957
17.7400
-36.6395
34.6223
-3.1318
0.468¢
-1.7143
10.8859
-1.7632
24.4422
-16.9081
1.6590
2.4758
3.6198
24.9134
-11.8046
33.3014
-5.3776
22.4994
-6.0201
-12.9356
-4.5497
-4.6131
0.5612
12.2282
6.4130
~29.6389
-19.1654
-5.4298
5.2726
7.6437
3.2491
-18.3256
12.0008
-24.3831
~35.9464
-32.8521
-25.6924
-40.2725
5.6780
-19.3932
2.0005
6.9868
1.5760
-4.5883
-7.0481

dk(m)a

-8.8839
9.2700
-9.0767
12.0175
-12.2790
-47.9743
65.8310
20.5713
1.353%
32.4376
-35.6153
54.9744
-6.3870
-2.0225
-6.5859
3.7976
-16.7371
-58.4827
71.8937
.2.3010
10.0469

17.7633 -

-45.5339
50.8077
-2.6120
-13.7745
-8.0577
16.0241
-21.0945
~39.0532
§2.9079
2.6712
23.1277
13.4480
-36.7418
78.4514
-11.5021
-13.3366
14.9140
12.5766
-12.9849
-19.0520
21.9806
8.8698
27.1244
5.2701

-22.0010

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién.propia

dﬁ,r(m)‘

0.0441
0.0529
-0.1509
-0.4932
~-0.3809
0.1964
0.0237
-0.0317
0.0136
-0.0490
-0.9171
-0.7913
-0.0105
-0.0048
~0.0234
0.0811
0.2191
-2.3552
~0.2977
0.0452
-0.0575
-0.2187
0.2662
-0.1917
-0.0014
-0.1654
-0.0506
-0.5014
0.4827
0.2650
0.2201
0.0191
0.0658
-0.2480
-0.4984
-1.5951
0.5212
0.5511
~0.4068
-0.5966
-0.0768
0.4509
0.0402
0.0583
0.0382
-0.0242
0.1796

ef.+.

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
21.24006

8.4769
37.3201
34.64066

-11.0691
15.9586
17.6824
12.7891
85.7709



CUADRO 5.6.9

Descomposicidn de M3 segin la influencia de los multiplicadores

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

Datos anualizados T11

dM3. dR. dr(m*)a  dk(m2'). ef.+.-
GEN 1976
FEB 0 5567 15.3497 -14.1460 1.5393  0.5567
HAR 23.0034 3.0846 21.0810 ~-1.4521 23.0034
ABR 22.7641 -27.9698 67.7942 1.5734 22.7641
MAIG 10.8514 368.2195 -75.8873 ~-1.8147 10.8514
JUNY 27.0376 -49.663¢ 146.8529 2.2375 27.0376
JUL 37.2980 35.7642 =-9.5366 11.7908 37.2980
AGOST -1.4915 5.8096 1.5773 -8.3458 ~-1.4915
SET 18.9910 29.7024 ~-5.3563 ~-3.0664 18.9910
oCcT 19.7258 -13.3481 38.4758 -0.2218 19.7258
NOV 14.2390 26.4662 -5.4838 -4.4274 14.2390
DES 105.8406 =-3.5871 98.7368 7.4280 105.8406
GEN 1977 -15.1153 67.3164 -45.5955 =-6.7484 -15.1153
FEB 6.3506 0.0000 5.2364 1.0588 6.3506
MAR 20.7952 11.5198 7.9637 0.3274 20.7952
ABR 19.1408 5.3361 11.8769 1.0981 19.1408
MAIG 14.7800 -44.0146 106.2441 =-0.5946 14.7800
JUNY 27.2670 86.4942 -33.7011  2.9305 27.2670
JuL 49.4541 -51.2704 164.5755 15.9220 49.4541
AGOST -1.8623 32.3446 -18.8481 -8.6243 -1.8623
SET 18.3305 -43.2877 109.4250 -0.3699 18.3305
oCT 2.4545 30.8175 -20.4816 -1.5089 2.4545
NOV 19.3522 101.0458 -39.0829 -2.5469 19.3522
DES 86.4342 98.2702 -14.8588 10.4405 86.4342
GEN 1978 -18.0149 4.1589 -15.7434¢ =-6.5810 -18.0149
FEB 4.9300 2.4682 1.9606 0.4334 4.9300
MAR 27.9871 -16.8134 50.1452 2.4711 27.9871
ABR 20.5120 -5.2293 25.4138 1.3936 20.5120
MAIG 16.7522 318.2324 -71.3988 -2.3972 16.7522
JUNY 40.3963 172.9870 -50.5975  4.1033 40.3963
JuL 4€.1007 58.5490 -16.8451 9.2986 44.1007
AGOST -4.4964 -13.6949 19.5056 -7.4034 -4.4964
SET 23.0110 -3.5629 28.1495 =-0.4635 23.0110
0CT 10.7635 3.0136 11.4626 =-3.5343 10.7635
NOV 8.8801 115.7394 -48.4400 -2.1173  8.8801
DES 99.0770 27.7263 43.8005 8.3878 99.0770
GEN 1979 -15.0718 136.0233 -60.2248 =-9.5342 -15.0718
FEB 18.0807 326.5718 -72.9014 2.1504 18.0807
MAR 17.3589 245.5862 -66.9243  2.6718 17.3589
ABR 21.2406 175.8336 -54.8596 =-2.6277 21.2406
MAIG 8.4769 303.7691 -72.5065 =-2.2819 B8.4769
JUNY 37.3201 16.8383 14.2183 2.8995 37.3201
JUL 34.6466 117.0165 -40.6244  4.4948 34.6466
AGOST -11.0691 -11.6101  4.9536 -4.1367 -11.0691
SET 15.9586 0.3451 17.6324 =-1.7619 15.9586
oCT 17.6824 19.0546 3.8170 -4.7868 17.6824
NOV 12.7891 27.1665 -10.3852 =-1.0275 12.7891
DES 85.7709 109.0240 -15.5186 5.2011 85.7709

Fuente: Banco de Espaiia y elaboracién propia



FLULTLS WHILTZABAS FARG T A Lid ool ore e Shllb s

Lea auvsencisa de dalog hamogenco: oozl love una
rley lese prancipales ‘difircultades. Lo ersgrencia de nuevasn
R T L la deseslacronalisac ron rler 1ot MilEma%, Lo
ponabarlidad de gque log delos se presonben coms medlas
diarias vy no a2 fTinal de mex. L. TNzt buven algunos de
es to: problemes que =@ planiesn Al brabtar  de constioar
sar 1es homogéneas largas.

Fara ol caleuwlo cie los multiplicadoroes

L]
monekar 1os s han utiliraao L0 srguienbes series e
datoes mensuales:

MI = efectivo en manos del pablico + depdsitos del
si1stems bancario (& la visis, de ahorro v & placo)

v = etective sistema bancario + dropdsirtos del sistema
bancario en el RBanco de Espafia

EM = K + Efectivo en mancos del pablico

Dado que no hea sido posible obtener series
mensueles de 19786 a 1979 con datos referidos & saldos
medios  diarios hemos optado por watilizer los  datos  de
s2ldos a tin  de mes. Ll probliema ha =1do 21 disponer de
todas les series de datos en saldoz medios diarios. Sun

embhargo ha  =1ao posible construar las  Series re
disponibles con datos refteridos 2 @ saldos e fir de mes.

1

como 2 el caso de ML oy M. Leias seriesz e preszcntan en
miles de millones de pesetas on los Cuadros adiuntos.

La procedencila concretla de lzs series es ia
srguiiente:

% efeclivo en manos del piablico:
197&: Bolebin Estaditico. Tebrero L9977, pag.il.

1977 " " . mavo 197, pag. &
1978 " " « febrerao 197w, pad. o.
1979 " "  febrero 19840, paa. &.
] ctivos Liguidos del  Sislema Lhancsrio: la mirzma

procedencia gue @1 Etecbivo en manos del punlico, aunouae
aparece  wn problema & pariir de z2gasto de LY/8: s1 e
compara el boletin de febrero de 1979 1 ol oge febrero oo
1%80  ee observa que entre agosto de 1979 v dicrembre ao
iw/e la serie mis antagua es=ld 1ntravalaorade., armoguo La
diferencia no alocance 1 1%.  Exraminando los conponennes
age le My oy comperéndolos enlre ambasr fuenles . =0 dolelwa
gua ol unicw  componenbte gue ha cambiado e of rensto
airEpanible del sector bancario, 1o gue afecka logicamenie
g los H v a la LM,

Comou  dltlime preciz=iomn {v muy i1mpor tanle) e= awr
destacar gque =€ ha oplado por vtilicar la BM restringrda
y los K rectraindgardo=., en luger de ulailizar los ampliados.
varitables restringides no consideran el crédaito

wspontble como antegrante de los activos liguidos del
s1stema bhancaerio. 2l contrario gue la variable ampliada.

o
n,
1

[T



# i Monetariad &1 listedn de wvartables adiunto
prw"ﬂﬂia la serie de la BM rno como unas esvlreaccion de los
pollrcaciones del Hanco  de Fopania, S200 oomo una cumes de
stn comnponenetes: RO+ . Ezte procedimuento es ol seoguido
po- el propiro PHanco de Espafa. Por oezlco motivo, Lag
diferenciras detectables entre leo serie mdaloculada vy la del

holetin Estdistico se reguoen pProc licamente & o

decimalesz.,
FollepdsErton a la viste, e ahorvo vy & plaras
¥ b

& Boletin bkztadlistico. Ingiocadores bBcondmicas,
It [rimestre de 1977, piog. 170,

—
hal
<2
~

1977 Idem: IV lrimestre de 1978, pag. 18
1978: Boletin bocondmicow. &bl de 1979
197%: Holetin Econdmico., Meroo de 1980, pag. 78.

Ees de destacar la einistencia de un cnrie en la
=g 1 de depdsitos de ahorro a partar  de diciembre de
1977, Se he procedido & su correccion de acderdo con 12
intormacidén  aparecida en bolebtines: sucesivos  Lwrilecio
gque  =e ha mantenido en el conjunlo del trabsjio cuando han

apareeoido problemas similares). Las serigs tinates
presentan una diferencie posihbiva de  aprocamademente on

P

e L os depdsatos totales se han coloeulado orreclamento a
partir de sus componentes.

A A Mooy Ml las seraies edisienles  soDre eoto:z
agregados monetarios son diversas. be puaeden presentar o
per Lir de saldos medios diar 100, glr . Temuleén aparecern
probhlems2e  de discontinuirdad en su puablicacion  en L
saeries de ML y M2, 10 gue saconsejeba deducir las serics &
par trr de sus componentes originales. Lo na calculeuo:

1+ DaV.

m

M1 =

Mo = MLl + 1. how ro

ML = HM2 + Do Hlazo

Lous chloulos s hon pododo conur estal [ alg
SEICLE S publaicadas por el Banro e Eepalts. en 1

SLQUIEHLEF Cass

IR ST AN NS A hojelin Letadlistiicu. T evdars
Eoonom s, P otram. 1970, e consiata un AajJusio pel 100 o
ery ML oy M3

- (RN AN S - Lolecin Eotauistbico. Lidd e erigsi oo
Econdmicos. IV Tram. 1978. He canstata un ajuste per 100 L
de la serie ae Ml para todo <1 periodo. Fara Mo y B oe

ajuste e= correcto hasta noviombre de L9773 en <’
momentlo oe produce une discontinulded en la serie d.
depazsiteos de ahorro, lo gre afectia a M2 y HM3. En esl.
publicacion no esté corregirda esta discontinuidad,. lo gue
lleva a desestimar a partir Jde entonces los dacos de la

49 F



Lo-=

misms . Laoas publicaclrones posberiores aportan
medias de zaldos diarios.

* FMoliwplicadores: calodlados a parlsr de tos
hsz=.

E] Lezcomposicitn  de MY seqin la v adencas
multiplicadaores: de acuerdo con los mriterios de

Seour a.
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(_’_\' i~ Ty i Flis
e A S e RSt

In GE Lo Aneuo X et Lfims (EIRY-] meed Lo onm del

posihls cambio ectructura reglretrado en ta Tunocecn e
demande de dinero de le economia e:palorn o omedianos ne
e decada de los  selenta. Se Lral-s e rafistier e ]
impacbo de los cambios prmfumdm= debtactiados en  Ia
evolucidn de las principales arlablos mocroononOnLe 8
sobhre  las relaciones entre cantldﬁﬁ e dimero, navel de
precao: v oactividad econdmice. bNo nos preocuvpa agul ol

—ontrestar la estabilidad de "1a” func warn de demanda de
cdinera entendids o1 modo  friedmans bc Ccome un ajusie
precizo de wna  regresidon lineal eniyre la cantidao de
dineiro v oo la renta nacional., gue es la hipdtesis
fundanwnital de ls  teoria cuantitetavs. Tampoco tratamos
de wverirficar le capacidad predictive de une funcidn de
demanda de dinero ssteble, a partir de la estimacidn de
lew alzaasticidades renta o taipo de interes respecto & la
cantidad de dinera. For e1 contrario, se pretende
analirar loz cambios que se puedan producir  en los
parameLr os de una funcidn de demanda de dinero.

Se  trata de comprobar le homogeneldad de los
peramelros do una  Tunciron de demanda de  dinero en dos
periodos distintos con el fin de e:tabIEFer ia evristencia

o anevistencra de  wuna relacion func rmnel estapie entre
les  wvaritables independientes vy la canbided de dinerc.
it laizaeromos e} procedimiento propussta par Croroia

Lanaraella 1 . & partir de la aplicacicn del teosl de Chow

El periodo de referencsa hr cler ety
necesarliamente COomn oraaern 2l afo 1964, dauss lacg
limitaziones de la anformacion eztadistics
dicho afic. El corte propuesto en le weraie
1974, detiniéndose dos subperiodos: 1&&4 -1974 1970
1984. Fete corte se sitda can anteria
implementacidn de 1o nueve ewstrelegra de ajuste de 1977
dado quz los grados de libertad que ze disponen 856 Cano

contrar i para el =zequndoe periode son evitremadamsnle
limrtados, Ademds. & detAF de 1500 2o a-i1te & un Lombiiw
e obietivos vy de 1netrumentos de polilice economioa o
nuece SRy Lr la evstencia  ds i PILIES Y (3 Cambl Lo
! GroargLo ANARELILA, "La =tiabilile domeaiaa ol
meanota 1n Italnu“. Rivislkba dy Folitice bLoonom.cs, agos bl -

wapl. 1976, Cenarella concluye que parasa el caco rlaliang,

entr e 1949 v 1574 e aaale una ruptoara estruoclbireal =00 ba
relacedn entre cAanit velacl de dinoro vy renle nocinnas . P
Yo funizidn do demanda de dinero cugniilative o shafrlc
ni la  tasa de  wnflacidn con- b Loy pg vt aAlte
seplizalove de 1 mieme. Por hanlo, o explircacidon ar L0

wntfla-i1dn debe zer muc ho mA=  compleja gue la propussia
por le heotria cuantiro-liva.

2 5.2, (RIS "leshko  of couts Lk, bhetween sets oOT
ceefiletenls 1w PInEar Feression en Lrongmebir1ca,

Julio L9éa,



ot tiral 1o que no=s ha lise ado ¢ mantoness el rroler oo
geng v el de corounscor thar e inves!iighounn cuentitalivae 2
ey fade 1L4d- 1984,

Loz tlatos s refigren o chaervroiomoese anua e

1o gue permite cubrir los siguisnte: opielovogr evielar i

peonlomes de 1a estAclonal taan s LEL L LT A cler b
Lromesnlralicados o menszuvalinasdos uo var 1ablss  sobre las
e Lann sdlo s daz pcxw cler Lnetarmar Loy Annal o rdanaryag
cumplir  ocon la hipdiesie coniin e = cevagda cuantatativa
Feterente a2 gue los amldma moneiorios g tentes en cade
per fodoe wgualan los saldos mone’ v 1o doseados, 10 que se
puieacie 2P LrmAr én periodos enwe los cOon mMayoar  rigor

respeain a perlodos renon amplios.

AV, Método

E1 denomainado lest de Lhow sdentafica la nocion
laidad de une releacidn ruansional con el concepto
1ca de homogenelded  de los  pardametros. De este
mdo, =2 calcule la estimacion paras  dos  periodos
diglintos, suponiendo gue se refileren &4 Un misSmo universo
3 H’ELJCUh e gue nos permiblyrd detociar Ja enzsiencs
de Ris! mbiro esztructural  en la medida en gue 10
pnrdW"“'m& estimados sean signifaicativamenie  dastinto
para cadae perindo,

1

-
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ol
™

u
h
t

e

Fartaimoz  de v modeilo vy o= x ! v, cun i
obgey vaciones {la notacidn  "HY indics L " e Te Saost
asupone  gue a partir de un determainedo perisuo, fa. iz le
Liry cambio estructural, podenos subdiviarr lag i
obwetr vac Lones en dos periooacs:

.

Ya = cafy 1 tta pare Lo+ 1 w.. i obgervoeciongn

Yo = HaPBos 4 un para hbow Thiaa . 1 = ix gbservaciones

a

Srendn g v 1o o=

h

Lntonces, w1 6, B, e da 1A hapolenas. de

melarydan gztable onire los periodoc: 2 LSS0 o

d”ngUAlddd entre M. vy Hx entoncers asishtiremus & 0 wuna
clacian ineslable.

i teast  de Lhow consisle on estimar Lres
mode a3 de rearestan (para ol congunto ool p%rfgdm‘ Y
pary mads uwno de losz doos subperiodos). vy rtaloular L

Y
~orrre: nondiente sume de gnrady ades de 10% e i aSBH}:

I PRIECRINSTS CHNE ST 5 B b
aradoe cle ftheptan T i - - cloried o | = MUmer o e
CO@Tlr:@ntaE eetimacos o rango flr kB
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Ya - e{\-lfx-l L WY X o= ., ¥ onow oy ]

gr2daos de libertad = {4 - b
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aranm: e thertad = o - v

]

Ae @-lamnr Lones pOaemo -

tine ver resliradas
pazor a calcular 2@l test de Chow -~ F

SUR - (SUR(1) + SUH(L)

¥

oW e m e s e e o e e = Pk, T-—awk
SR (1) + SR

r- 2t

=g A v Fr, 7-2x  entonces aceplamos Hey, = bBa = Ha 4
exlstiendo estabalidad.

S b Fr, T-2¢ entonces rechecamns la nipdtlesis do
eslrbirlaidad Hy oo lo gue 1ndica gus oxisten lﬂﬁl“.GE de

cembics estructurales, v por tanto de inestspiiido

La efechtividad del ftest oepe

2riae RLun.eiz:s UL gue
Clns it WUNS bhuena ecpaclTidac aon g L

=1 IR MOOEL0% . el §iD
e congiguee e@liminar  tos problemas de mulbicolinealluan,
AL LOC O e L am1on helerocedasiiciaed., o e I IRTIATS
Lloege - a conclusiones equivotadasn reanen Lo 2 ba
existoncia 0o no de cambios E&Lruuxur@3@k S .
N0 e Los modelos estimedos .
Iemon procedido & SETLMmAr Lo, sroaon bes
mocde 1oc, consistentes con log hipdles e Lifvem e
posteladag poar el conjunto  de apreiimaciones bedr 1 e
cusntrlstivas  sobre las gue oe consiruye ol enlramaao e
cunlio monelario definidn A parisr i agregado:s

mensator 1.

IM e 7 el = LInbo 4 g loowye /Ng A bk o+ oty

=ic de funcidn de desmends de dinere
las  wvaortables 1ndepean =20 L@ rents por habitante o
el coz=te do oportunac i R RT Y mientras que la
vartable dependrenite 2 les dizponabrlvdedes liguadas por

En @aln mod
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habitanbkse deflactado por el nevel de precios. B - te e
ororiunzdad dael dincero om0 aprorima & pariay e N
variable "rana e nflacion obscoryods 1y ] M
praceudentet, srauiendon el procedimeen e de Ly

Cenaralla que es valido en soonomias gue DO DD Csentan DA
storia ge hiperinflacirdn en 1a |OD 20 o or @l LmLEiiew Lo

InMy 7 Fe.Ne = INae 4 @y Inve Ny 4 axby + axlnre v 7w

En este modelo se postuls la existencia de une
relacidn esszlable entre Jas variabies ndependientes renta
por habitante v tass de anflacaidnn abservada 20 el aho
Ant-21rmior . asl como wune medida adicional del coste ue

¢
oportunidod  del dinero gue 2 @ agrege a la anterior: el
rendimiento interno de  las oabligsciones praivadas no
eléciricas e todo =2lla tambien =i té&rminosg
lmqaritmlcu" Lsie tipo de anlerész a lesrgu placo presmenla

o criaerbko gredo de fiebilidad como aprodimacidn al cosle
cde opnribuntdad del dinero, aungue en una econamlia como Lo
= pafiole durante el periodo 19841977 no s poede
encontyrar  ninauna serde de tipos de interés gue roglrsure
con tiebilidad dicho coste de aoportuwnidad, daco ol grado
de Lﬂtcr“ grncionismo existente en el conjunto del
crediticic ywoel elevado grade de incumpliimiento de 1=z

)

normaz  rigadas de  control de Fipos de interés errbenileo.
Fior ezte mobivo, los resultados registrados &0 el aruste
drbenrn  =er tomados con grandes precadcroncs . Rdoméi, 5
wnenistencla de nformacidon anterior a 19440 nor AN Ne IS
cirocunccribir 21 andlisils de este secundo HIRIAE N S T

periodo 1944-1984,

BV 2.4,

-

Yariables y fuentes utrlizadas

-1 s1ant ficado v lag fusntes o= lose  modsloas  ~op AR
siquionter s

§ My ML~ Disponibaladades Liguodas
to= 19ed a 1984
sy ey Tn~ormse Anual  del Honco de Lepatia o Looe

sfos. ML ocorroesponde & dalos en sl loanss we o prol .
Vo2 prrecios corrientes

RO o= navel de precios.
Hemos Lomedo coma  r'e 2l deflactor del Fikpm. Le
fuente proviens de le Conlebhalidad Naciornal.



# My T poblacidn.

Carrezponde a la poblacadn szpatiose en o myllone: oo
habrtantes., Aungue tos cenhsos de pnhtnc o w

verztican cada dies afios, EMLThen Oluos IIRIRPSR -1
procedantes del Anusrio Estadielico ge bBespeaie del
ITNE .

Iy

A Y. = Produccion

Se trata del  PRNE real, obtenudoe a partaor oel  PLR
nominal  deflactado por Feo Loz datos proviensn disg
informa Adnual del Ranco de Espaba.

Gey trata de aprodamarnos al coste de oportunidad del
cimera, medido a partivr de la inflaciédn del afia
anler 1or (en el motdelo 1). e wtiliza el deflactor
~TH. Tembién s han estimado modelos idénticos

pero con el ICVW/IFC, con resultados muy similares

L
i

ot
e

t vy = coste de oportunidad 2 parlir de tipeoes de inleros

ttilicamas la serie de Rendimiento interno de las

obligaciones privadas no eléctriceas. Qque @5 un
Lnﬁlcador de los  tipos de interés a largo plaso. &0
obt!enan de los Informes Anualez del Danco de
Bemafa.

¥ Ve . We = Ded

:

Fepresentan las perturbecaoness del modelc gus., en
.

DIrincCipLo. S suponen aleatoridas. Sy eunbsrge, v
Canarella lo detecta pera el caso wital.o2no, e pone
en  evidencia la evistencie de auwlocorrelacaon. 1o
gue  se soluciona a btrave: del mélodoe burpain. kBowe
m# Lo d funciona s=6lo en 21 L ast  de cjLiEr Ia
Aauvtacorrelacidn  de los  resaduns siga Lo gstrur nLra
cler wun autoregresivo de orden L (AKOL 1. es decut ) iay
== P UWeea ey en gue de 2 oruado DianzZo v Wy son

e rezrouos del mode Lo a eslimat o B4 Lf %1 08 Ll
o es splicable en presencila de QLo e S0 LU ge L
e L dUos g @l metodo clen TR RN ol COLDCH 0T

genoniralilrados det Durbin permszie gsolucions 2Y 1
b reme.

¥ b he gt dtoae de das 0L mELL0N05 Gk Lo el T e
o rewut] bann o bor moatde 10 28 presents «n Lo

Cuadros  adjunto=. Fare “ada unn de £ilos se han estimago
tres modelos daszlintos: e r=ierada  al conjunto e,
pairiodo 1%ad- 190 el roforado al wwriodo 19&6=1%,7: v el
referido  al perioge L9/~ 19%8H4. (Los cambios de ano de
arwgen  de estos moade loas obeaecsn 2 la no disponinpilidad
de 1nformac . 0n anterror en lag vorrables wndepencientos ).
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En este modelo la demonds  re2u por Capdta de
dinera  se hace dependsr de la rente roal per capste vy del
coste  doe oportunidad  del dinerog medido a0 parioe de L=
taza anval de wvaraiscirdn de  los prec.os reg.ostrada g0 el
afic zntericr, a partir del detlacior del Pib. by ingiws

-

1a elasticidad de la demande de fonoos monecarios reales
recpecito a la renta real per capilta. bs 1indica el
coeficlienlte de enxpectativas inflacironistas, mientras que
b ke zerise la eslasiicadad de la demanda per cépaita de
fundos moreterios  reales respechto las expectativas

ntvlecionisies .

Come  se puede observar en el cuvadro VY-I-1. le
prueba eztadistica gue sirve para contrastar 1ed
autacarrelacion, el DLurbun Watszon correspondienta a1
Modelo 1 referidno al periodo 19466198 Se aparlae

g1gnl frcativamente del limite ainferior marcado en 1e
tabla de DW  pare 19 oabservaciones y - coefrcientes, gue
=  1,0H. For tanle, nos  encontramos snte un supuesto de
entetoncia de avtocorreliacidn de los resaiduns.

tste hecho nos he obligado a utilicar el méatodo
de Durbin, presentandose los resultados a containuwecion de
lo=  del periodo 1946-1%984, en la mizsms tabls V-1U-1. Le de
destacar que en esta nueve estimacion ol coeficaientc de
B estid  muy prédamo a Ccero, lo gue undicaria le
1nexlistencia & lo lergo del perioan  do evupectalivas
inflacionistas.

Evaminando los parametros correspondiontes <
las  estimaciones de la misme Tuncidan referide al periodo
19661974 se detecta el cembic de sigag @n beo. cunque o
nuevyo noz enconbtremay con wun prablema de talcoca  ds
cignifircatividad en e=ta variable.

e  egtimacion correspondiente al poriordo 1575
1994 presenta cambios Ae  gran inreréds: Lag ey £,
zignufrcative. mrentras gue b = To s, fAuemsz Sse
ac e te AU cambic e = 1010 =r R P reflorando L
camportamdionieo inverso al regLstrado poar le e e et
caplia como  wvarioshle erplacaliva roopccio 21 perimdo
arnterior., Estos ramblros rerloyen n Ccombiro i
cLmpar tamuesrbo de 1lo- agento=  econdmic o, me e | e
rowpecto a las  decisiones de demandar fondos monclaroo
Acteme . e pede AT rmer gquo = daTerencre we 1o gue
surodia = el peay toda Lirda- 1974 las ezpeclalaivas

intlacionisbtas son fagariicativeas como determinantes de
la demanda di dinmro, tal  coma s pone de relieve
@raminando la  werisble ba. v oocon el signo negalivo
eeparrdo. Amboz hoechos purden reflejar la erisiencia a lo
lerge del segundo perlodo de cambsos 1mporiantes en la
palitics monetaria gue afeclen a I=  conducta de  los
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AL ELTNOMLCDS respelle o sl don s S L0vEs: MOLETAY LRE
Froar Lode 2llo s puede dernicar le wris tencia de un cambio
selruciuaral que atecte a I funcicon de demanda de dinero.
Fahas resul tadosz puieden e obhreto fer
coantirieactdn A partair de 1A ﬁﬂliLﬁLJDH ciead teed de
Thewe, -l eshar el modelc s eopec L rLoac e L acusrde
con loe recstl] tedos que se presconian en o mizro Luadro Y-
-1 el test de Chow nos o indice  wme Fooos o 5 108 N 152
contrasia coun &l Fo,a> = Ta G para Ty . Al SLRIeT A
ampliamante e ] 1imate arcacda pm el prdemus
conc lury e an ecta  funcaidn prviemos . rechaoat fs
hipdiessn nula de enastienceia do ecbleboladnd v, por ianto,
podemas atirmasr gue en el perfodo anelizado, vy de acuerdo
con 1 procedimiento seguaido vy lay dotos seleccionados,

evrete un cambio estructural en la Yunoidn de demanda de
dirmer 0.

Intfly, / Fe.Me = Ineo + @z Inye/Nr + axbe + azslnre + Ze.

£ este sequndo  modelo {ver Cuadra ¥V O-ldrae

AV LY. una varliohle sndependiente respeocoo ol modo Jo
antarior, ntroduciendo, COomE aprodimacian al coste e
aportunidad del dinero, el tipa de  snteres  de S
obligaciones praivadas no eléectricas, o tipo de tncerds »
Targe plare. El =si1gno esperado de o debe sse el
negativm. Tendromos por btantbto dos medidas simul tanoos del

ste de oportunidsd del dinero: Ee Y Lover o Lomo e
el madelo oanterior se ha procedido =0 substitusre 2§
deflacilor del Fib por el 1ICY/1FC en les ectimeciones, no
observandose cambio~ relevanies. Fror el hecho  =s0lo
presentamos le ecstimacidn a4 partir del detlacvor del 1L

-

Como en =1 conjunbto de modelns anleriores, &
gii de  Lhow retfterente al  Modelo L0 nes anoiea !
mslencaia de wun combio eslrucloral £ Lo duncaion e
emandae  de dinero eepecirficada, rechzodndoze la thQte%L?
sla e enlstencia de estabilidad.

TJ

DM e
o
T ™

B

o R prvv@niaUO Tow  resul tedo cle las
ezlimacionTs corespondiaentes o tuncoiones de demanda oo

cin=2ro deilnldws & pqrtir e las variobles: andoependienoos
més  uwenales, bLete hochos no implilce que no erista 1a
posibilidad de encontrer funcionsse de  demanda de dinoro

ertables, «chre lao gjLie frndamentar la prediccion
euondmica, Y a2nenlar una corrects politice monelaris
bezads en el control de agregados monetarios 4. Ban

4 La persistencaia e 2! mantenimiento de policvicars
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athie o, le detecoidn e cambilous o L L&A les 24
rune tanss de demands de dinero tradicionzslmenle anmitidos
nees ingros gue tampooo los  comporiamiento. AONeTar 3103

fusran  sionos al cambio estructurasl detecbsade  on {2
SCONOHY ~  COMD conNse2cuencis de 1. implementarian ae té
Titteay 3 polilice econdmics recogida en fos foue rdos de e

Moo loe.,

manelaryas hees~des  en  hipolesis cuantitacivas vy e
Ltengan  como guiec de accion permanonie lams  propies

fTurnciones de demandas  de doinero  pusde llegar a foroar @
larago placo la eztabiladad de las miemas. introduciéndose
en  edste cacy 2l presunla anvesligadnr espectador en le
propia pantalla sobre 1a gue s2 reflejan las conductas
monetsriss de los aciores @uonomicos.
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