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1 Introduccion

El estudio sobre las relaciones entre agregados monetarios y variables redles ha Sdo objeto de una
abundante literatura que, asmismo, contempla diversas metodologias. Sin embargo, desde e pionero trabgo
de Sims (1980) la mayor parte de las aplicaciones utilizan modelos VAR ya sea “ad hoc” o edtructuraes
(Kegting, 1986). Por otra parte, € reciente desarrollo de modelos con series no estacionarias ha venido a

completar y, en muchos casos, haayudado areinterpretar |os resultados disponibles hasta lafecha

Referiéndonos d caso espafiol, @ andlisis de los efectos de la politica monetaria sobre la economia
real resulta todavia un poco més compleo ya que existe un acuerdo més o menostota entre los investigadores
sobre que las variables monetarias y € nivel generd de precios son [(2). Desde este punto de vista, contrastar
la hipétesis de neutrdidad monetaria en un modelo que combine variables [(2) e (1) seria erréneo ya que €

modelo no estaria“equilibrado”.

El andlisis de cointegracion se complica cuando en  modelo se consideran variables 1(2) ya que
surge € problema de la existencia de diferentes tipos de cointegracion (multicointegracion). Dos variables 1(2)
pueden estar cointegradas entre si convirtiendo asi su relacion de equilibrio en 1(1). Dicha relacion podria
incorporarse en un sisema de series 1(1) con d fin de determinar las relaciones de equilibrio estacionarias

exigentes.

En & caso espafiol, hipétesis de neutralidad monetaria ha sido contrastada desde dos puntos de
vista: i) € primero se debe a Dolado y Escriva (1992) quienes imponen directamente dicha hipétesis
pasando a analizar las relaciones en términos reales en un sistema I (1); 2) e segundo s debe a Gonzao
y Ng (1996) quienes diferencian la oferta monetaria 'y contrastan la hipétesis de “superneutralidad” en

un sistemal(l).



Este trabgjo presenta una aternativa diferente basada en | os trabajos de Juselius (1994, 1998) y
Jorgensen et a. (1996) en los que se andliza la demanda de dinero considerando un sistema de variables
[(2). La estrategia de dichos trabajos consiste en andizar € comportamiento a largo plazo de la funcion
de demanda de dinero contrastando la posibilidad de homogeneidad entre dinero y precio. Una vez
superada esta hipétesis Jusdius (1994) analiza € comportamiento de la demanda de dinero en términos

reaes considerando un sistema | (1) y bajo la hipétesis mantenida de neutralidad monetaria.

El objetivo del presente se centra en contrastar la existencia de neutralidad monetaria en un
sistema que incluye variables 1(2). El cumplimiento de dicha hipétesis permitir& especificar un sistema
de variables 1(1) definidas en términos redles a partir del cual se identificardn las relaciones de
equilibrio a largo plazo existentes entre las variables monetarias y reales. Finalmente, se analizarén las
relaciones dinamicas a corto plazo existentes entre las mismas a través de las funciones impulso

generalizadas.

Para la consecucion de este objetivo, € trabgjo se ha estructurado de la siguiente manera. En €
siguiente apartado se describen las series utilizadas asi como sus propiedades univariantes. Asimismo se
especifican las relaciones tedricas que se contrastaran en ella parte empirica. El apartado 3 describe los
principales rasgos del andlisis de cointegracion en sistemas 1(2). En € apartado 4 se recogen los
principales resultados obtenidos en € andlisis ddl largo plazo. El corto plazo es descrito en e apartado

5. Finamente, se enumeran las principales conclusiones.

2 Planteamiento tedrico del modelo.

21 Datos

Para llevar a cabo este trabajo se han considerado cinco variables: Activos liquidos en mano del
publico (ALP); Indice General de Precios (IPC); e Producto Interior Bruto en términos reales (PIB), €
tipo de interés alargo plazo (TINL)' y € Tipo de Interés interbancario a tres meses (TINC) El periodo
de andisis abarca desde 1978:1 hasta 1997:4. Todas las variables han sido previamente
desestacionalizadas (por € ARIMA X-11) con € fin de eliminar e componente estacional. Asimismo,

! Como tipo de interés a largo plazo se ha tomado €l rendimiento de las obligaciones eléctricas hasta

finales de 1980. A partir de entonces se ha utilizado el rendimiento de la deuda publica a mas de dos afios.

2 La cantidad de dinero (ALP) y los tipos de interés a corto plazo interbancario (TINC) y a largo plazo
(TINL) se han obtenido de los Boletines Estadisticos del Banco de Espafia. El Productos Interior Bruto (PIB) y
el Nivel Genera de Precios se han obtenidos de los Boletines estadisticos del Instituto Nacional de Estadistica
(INE).



todas las variables se expresan en logaritmos excepto |os tipos de interés que han sido dividido por cien

con € fin de homogeneizar |os datos.

Para determinar €l grado de integrabilidad de las diferentes variables se ha considerado € test de
Dickey y Fuller (1979, 1981) Aumentado (DFA) y € test de Kwiakowski et al. (1992) (KPSS). Los
resultados de estos estadisticos muestran que, tanto € IPC como los ALP resultan integradas de orden

dos, mientas que € resto de las variables son 1(1).

2.2 Rdacionestedricasentrelasvariables

En este apartado se pretende presentar é modelo macroeconémico que seria utilizado como
base para € andlisis posterior a la hora de identificar los vectores de cointegracién. En primer lugar, y
con e objetivo de estudiar la posbilidad de existencia de relacion de cointegracion entre los
componentes de una funcién de demanda de saldos reales que determinan las condiciones de equilibrio

del mercado de dinero tenemos la siguiente relacion:
ALP, - IPC, =b,,PIB, +b,,TINC, +b,,TINL, +b,,DP, +b,.t + €, (1

La ecuacion anterior se encuentra tradicionalmente asociada a la teoria cuantitativa del dinero e
indica que, alargo plazo, la velocidad de circulacion del dinero es estacionaria. Es decir, que la cantidad
de dinero, en equilibrio, variara en e mismo porcentagje que la correspondiente variacion en € nivel de
renta 'y precios (b;;=1). Asimismo para que dicha ecuacion describa una funcion de demanda real de
dinero de esperar que b1,>0 y b;3<0. Sin embargo, € pardmetro b, puede ser de dos tipos dependiendo
de la reaccion de la autoridad monetaria ante los movimientos de los precios. Si la politica monetaria
tratase de contrarrestar los movimientos de los precios, en este caso € parametro b,, seria negativo,
mientras que s la politica monetaria fuese acomodeaticia respecto a los movimientos en los precios e
parametro by, seria positivo. Parece claro que la autoridad monetaria pretende controlar € nivel de

inflacion, con lo que cabria de esperar que @ signo de b, fuese negativo.

Partiendo de que € nivel general de precios y la oferta monetaria son 1(2) y, como se puede
observar en € Gréfico 1, la velocidad de circulacion del dinero no es estacionaria, las condiciones bgjo

las cuales dicha relacion seria estacionaria son las siguientes:

ALR- IPG - PIB ~1(Dji

DR ~1(D yblz—-b13b (ALR- IPG - PIB)- by5(TINL - TING) +b,,OR +&; ~1(0)
TINL, - TING ~1(0)
La  segunda aternatia  seria 2

ORE- TG ™ ™ Ofbu=- bis y b.4=0P (ALR- PG - PIB)- bTINL - TING) s+ =10



Una segunda ecuacion podria recoger a una funcién de demanda agregada de output que
determinaria las condiciones de equilibrio en € mercado de bienes. La produccion estaria determinada

por € nivel detipos deinterés alargo plazoy € nivel de inflacion:
PIB, = b, TINL, +b,,DP, +b,t + e, (3

Como puede apreciarse, la expresion anterior (3) representa una funcion IS de economia abierta
gue tiene una pendiente negativa con respecto a tipo de interés y positiva con respecto alainflacién, es
decir, b,:<0; b,>0 y bx20. Sin embargo, s b,,=0 y b,,>0 esta seria consistente con lo que se
denomina como la curva de Philipps a corto plazo con expectativas crecientes. Considerando ambas
aternativas, larelacion (3) forma una relacion de cointegracion o lo que es o mismo ey es estacionario
bajo las siguientes condiciones:

PIB, +b,,t ~ (1) )
b21TINL +b23DP I(l)%p Pl Bt +b21TINLt '|'b23DPt +b24t +62t I(O)

o bien (4)

o1 Vg PB DR 4yt e, <10

Gréfico 1. Representacion grafica de las diferentes variables incluidas en € sistema
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Findmente, la tercera relacion de cointegracion que se esperaria en este modelo se deriva a
partir de la conocida ecuacion de Fisher, segin la cua € tipo de interés real a corto plazo viene

determinado por la expectativa de inflacion:
TNC, =TINrS +p; + e, (5)

donde e simbolo e hace referencia a la expectativa del valor de dicha variable redlizada en e periodo

anterior.



A partir de dicha ecuacion (5), y bajo la hipétesis de expectativa de inflacion, se puede
constatar que € tipo de interés a largo plazo viene determinado por € tipo de interés a corto plazo
formado asi una relacion de cointegracion, es decir:

TINL, =b,, TINC, +e,, (6)

3 M etodologia: anélisis de cointegracién en un sistema | (2)

Johansen (1995), Jogensen et d. (1996) y Paruglo (1996) proponen un nuevo procedimiento para
andizar la existencia de cointegracion cuando existen variables |(2) estableciendo enfoque smilar d existente
cuando se dispone de un sistema de varigbles I(1). Para dlo, parten de la expresién de un VAR en forma de

modelo de correccion del error para un vector Z; de p variables1(2):

k-2
DZ, =GDZ, ,+PZ,,+8 GD?Z,, +u, +u,t+e, (7

i=1

donde: Z; es e vector (px1) de las series consideradas; DZ=Z-Z.;; G son matrices pxp de parametros a
corto plazo (i=1,.., k-1); P es la matriz (pxp) de los coeficientes a largo plazo; y e es € vector de

perturbaciones niid ~(0,S).

El moddo 1(2) seidentifica consderando |as Sguientes restricciones:
H,:P =abdderangor
y (8)
H, . :af8CGh, =j h@derangos
donde:
a y b son matrices de orden pxr de rango r; a~ y b son matrices de orden px(p-r) ortogonalesaa y b,
respectivamente, de formaque a%a =0y b¢b=0;j yf son matrices de orden (p-r)xs; (sendo s, es el

rango de los elementos (1) en @ sistema); y S,=p-r-s, representa e nimero de componentes 1(2) en €
sistema

Dependiendo del vaor tomado por r y s; Johansen (1995) propone las siguientes posibilidades:

1) S lamatriz P tiene rango completo (r=p); e proceso Z; seria estacionario y por lo tanto e modelo

(7) se puede estimar en niveles (Teorema 1 de Johansen, 1995).



2) S r=0, no existen relaciones de cointegracion entre los componentes del vector Z;. En este caso la
matriz G tendra un rango completo y las matrices b y a. serian iguales ala matriz identidad y, por o
tanto, DZ; seria un vector estacionario.

3) Si lamatriz P=ab’ tiene un rango reducido 0<r<p , es decir, existen r relaciones de cointegracion,

existen 3 posibilidades:

a) Silamatriz a¢Go, tieneunrango s, = p-r , € vector Z, no contiene componentes 1(2) sino que
todos los dementos de Z; son (1) y, por lo tanto, é modelo podria reducirse a un sistema de
cointegracion 1(1) donde DZ; y b(IZt (b es € vector de cointegracion) serian, ambos, estacionarios
(Teorema 2 de Johansen, 1995).

b) Si s;<p-r entonces se pueden definir (Teorema 3 de Johansen,1995) los parametros a partir de los

cuales se determinan los vectores de la multicointegracion:
a,=a,h; 4, =4,.6;, a,=4a,h,; 4,=a.6,;
donde el simbolo barra indica que la variable adopta la siguiente expresion: b =b(b®)* y que

bt =1 S, ademas, la  expreson  siguiente  tiene  un  rango  completo

k-2
aggb, =ag(GbadG+1 - é G)b, entonces € proceso Z; puede representarse mediante una
1

distribucion inicia segin la cua las combinaciones b§DZ, y S, =b®, +aGb,b§DZ, son
estacionarias. Por lo tanto, los vectores b y b, captan la nocion de la multicointegracion. A parir de la
condicién escrita en b (teorema 3 de Johansen) se puede destacar que € vector (b, b;)D Z; es

estacionario y, por tanto, no serfa necesario comprobar que la combinacion b®, +adGEDZ, es
estacionaria, sino, que solamente b$DZ, lo es.

C) Finamente, si r> s,=p-r-s;; se puede obtener unamatriz d=a @b de orden pxs, de forma que las (r-

s;) combinacioneslineal d¢b®, sean directamente estacionarias en niveles’.

Con estas condiciones @ sistema l(2) se puede descomponer de la siguiente forma:

Descomposicion Dimensién | Componentes | Determinacion

Relaciones 1(0) R b b, + dbgDZt:'d;;qu‘ de orden r- s,
7d®E, +d@bg¢DZ, de orden s,

Relaciones 1(1) S b: bez,

Relaciones 1(2) S b, b¢Z,

3 Considerando d®, = d¢b&, +a®Gb,b¢DZ,) = dOE, ; sendo d(a®b,) =0

6




El andlisis estadistico consiste en identificar primero € rango r de cointegracion considerando
un sistema l(1). Unavez determinado e rango r de lamatriz P, € segundo paso consiste en determinar

el rango s; delamatriz a $&o, . Para ello, Johansen considera un procedimiento en dos etapas:

31 Determinacion de rango de cointegracion H,: rango(P) = r

En d modelo H,, lamatriz P se puede escribir como P=ab’. El procedimiento para determinar
r es smilar a utilizado en € caso de que las series inicialmente contengan series 1(1) (Johansen y
Jusdlius, 1990). La unica diferencia radica en € modo de obtener los residuos y en las expresiones de
las matrices de momentos de segundo las regresiones de D’Z,, DZ., y Z.., sobre los regresores D?Z,.4,
D?Z.2, ... Y DPZuio. A partir de estas regresiones se generan |os residuos correspondientes Ry, Ry Y Ra Y

sus correspondientes matrices de momentos de segundo orden.

Al igual que en € caso 1(1), para determinar € rango de la matriz P Johansen (1995) propone
el contraste de la Traza. El estadistico Q(H/H,) para contrastar H; (rango de P£ r ) frente a H, (rango

(P) = p) viene definido por:

Q, =-2InQ(H,|H,) = -T§ In(1 - &,),sendo (r=0,...p-1) €©)

r+l

donde | ; son los valores propios que se obtienen a resolver la ecuacién caracteristica con los

momentos de segundo orden de los residuos estimados.

32 Determinacion de rango de cointegracion H, ¢: rango(a$Gb,. ) £s

En esta etapa se trata de contrastar la hipétesis H, s rango(a$@&o, ) £s, frente a la alternativa
rango(a$@, ) = (p-r) asumiendo que los pardmetros (a, b y r) son conocidos (se han obtenido en la
etapa anterior). Bgjo estas condiciones, € vaor de (s;) se determina a partir ddl ratio de verosimilitud

Qs

HO)=-TQ In(1-r,)*

s1+l

Qr,31 =- 2InQ(Hr,31

Los rangos (r y s;) se pueden determinar conjuntamente contrastando la hip6tesis H, g frente a

H, utilizando e estadistico

Sr,s = Qr,s + Qr (10)

4 Todos los detalles acerca del procedimiento se puede encontrar en Johansen (1996) y Jorgensen et al.

(1996). No se han incluido debido a las limitaciones de espacio
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En este caso, se rechazara H,s S Hi; se rechaza para todo i<r y para e conjunto i=r y j£s;. En

consecuencia, € conjunto (r,s;) corresponde a la primera hipétesis H, 4 que no ha sido rechazada’.

4 Resultados: andlisisdel largo plazo

4.1 Andlissde cointegracion en e sstema l(2)

4.1.1 Especificacion del Sistemal(2)

Antes de pasar a determinar el rango de cointegracion, en primer lugar debemos obtener una
correcta especificacion del modelo, es decir: i) qué componentes deterministicos se deben incluir en €
modelo; y ii) cud es € retardo Optimo que asegura una correcta especificacion de los residuos (ruido
blanco). Respecto a la primera cuestion, y en una primera aproximacion, se ha introducido una
tendencia restringida a espacio de cointegracion y una constante en € corto plazo para luego contrastar
la significatividad de dichos componentes. En cuanto a nimero Optimo de retardos se han utilizado tres
criterios. @ criterio del Akaike (AIC), € de Schwartz (SCW) y € dd ratio de verosimilitud (LR)
propuesto por Tiao y Box (1981). Los tres criterios muestran resultados consistentes quedando
especificado € retardo éptimo en 3 periodos. Para € modelo resultante, se ha contrastado la existencia
de autocorrelacion mediante e test de Breush-Goldfrey (LM) (Ver Godfrey, 1988 y Doornik y Hansen,

1994) en su versién multivariante de primer y cuarto orden.

Sim embargo, cuando se realizan los contrastes de normalidad univariante para cada ecuacion
se detecta problemas de no-normalidad en los residuos del PIB y ALP relacionados con exceso de
curtusis. El problema de exceso de curtusis ha sido un fendmeno bastante comin en muchos trabajos
empiricos de series temporales (Dolado y Escriva, 1992; Juselius y Johansen, 1994). El examen de los
residuos mostré que estos problemas se locdizan en dos periodos concretos y significativos en la
historia econémica reciente de Espafia. EI primero corresponde a afio 1980 durante €l cua se produjo
un crecimiento anorma en € nivel del PIB, mientras que, & segundo corresponde a afio 1992

coincidiendo con un periodo bajista dd ciclo e inestabilidad monetaria en Espafiay Europa en genera

Para tratar de recoger € efecto de estos periodos y con € fin de conseguir una mejor

especificacion del modelo, se han especificado dos variables artificiales: D80 que toma el valor 1 en

° Para contrastar |a hip6tesis H, s, siempre hay leer los resultados (Cuadro 1) de izquierda a derechay de

arriba hacia abgjo.



segundo y tercer trimestre del afio 1980 y cero en €l resto y D92 que toma el valor uno en e afio 1992 y
cero en d resto de la muestra. Ambas se han introducido en € corto plazo. EI modelo con dichas
variables y tres retardos superaba los contrastes de autocorrelacion y normalidad por lo que podia

afirmarse que estaba correctamente especificado.

4.1.2 Determinacion del rango de multicointegracion

Unavez, especificado € modelo correctamente, se han llevado a cabo los contrastes de rango (Q;
y Sa) con € fin de estimar los vaoresr y s, de la multicointegracion. Los resultados de estos contrates

se representan en € Cuadro 1.

Cuadro 1. Derminacion del rango de multicointegracion

r S s, Estadistico \V C(90%) \ C(95%)
0 0 5 321,46 191,89 198,22
0 1 4 222,43 161,94 167,91
0 2 3 178,13 137,03 142,15
0 3 2 148,90 114,88 119,83
0 4 1 125,91 96,52 101,47
0 5 0 122,05 83,20 87,30
1 0 4 183,28 132,02 136,98
1 1 3 125,02 107,91 113,04
1 2 2 95,72 87,9 92,24
1 3 1 78,45 71,33 75,30
1 4 0 69,57 59,10 62,76
2 0 3 123,47 82,29 86,66
2 1 2 67,30 64,23 68,23
2 2 1 43,97 49,69 53,19
2 3 0 37,99 39,1 42,4
3 0 2 36,22 44,52 47,6
3 1 1 21,32 31,61 34,61
3 2 0 16,41 22,8 25,3
4 0 1 8,30 17,57 19,87
4 1 0 2,62 10,50 12,30

a Los valores criticos han sido recogido del Cuadro 4 en Jorgensen et a (1996)
b: s, es & nimero de componentes (1) y (p-r-s=s1) es €l nimero de componentes |(2)

La utilizacion del contraste S (Cuadro 1), € valor obtenido para € conjunto (r, s;, $)=(2, 2,
Dy (r, s, 2)=(3, 1, 1), en ambos casos, se sitlia por debajo de su correspondiente vaor critico. Por
tanto, tenemos que decidir S considerar tres vectores de cointegracion o bien solamente dos. Por otro
lado, hay que mencionar que la incorporacion de dos variables ficticias en € modelo hace que estos
resultados deban de interpretarse con cierta precaucion. En este sentido, Juselius (1994) recomienda que
el investigador debe de cuestionar s los resultados estadisticos tienen algin sentido econdémico.

Partiendo de que € IPC y ALP son I(2), mientras que los dos tipos de interés y larenta real son I(1), €



hecho de obtener s;=1 equivale a suponer que las dos variables (IPC y ALP) son integradasy que € tipo
deinterésy larentarea capturan los movimientos I(1) mientras que los movimientos I(2) en € Proceso
Generador de Datos (PGD) vienen determinados por las variables nominales precio y dinero. En
consecuencia, para que la oferta monetaria 'y € nivel general de precios estén cointegradas se deberia
obtener s,=1 lo cual nos lleva a descartar todas aquellas posibilidades que incluyen st 1. Por otra parte,
basdndonos en lo comentado en € apartado 2, se esperaria la existencia de tres vectores de
cointegracion entre las variables del modelo correspondientes a las tres relaciones presentadas en las

ecuaciones (1,3y 4 65).

Jusdlius (1994, 1998) aconsgja el uso del nimero de tendencias comunes (p-r). Partiendo del
supuesto de la existencia de relaciones de cointegracion, los valores propios de la matriz
acompafiamiento deberian estar dentro del circulo unitario de modo que aquellos que se encuentran
muy proximos a la unidad determinan e nlmero de las tendencias comunes®. La representacion gréfica
de los valores propios obtenidos de dicha matriz muestra que todos los vaores se encuentran dentro del
circulo unitario y tres de ellos se sitan préximos ala unidad. Esto indica la presencia de dos tendencias

comunes (p-r=2) y, en consecuencia, el sistema contiene tres vectores de cointegracion.

Una vez obtenidos los valores r y s; de la multicointegracion, pasamos a andizar e espacio de
cointegracion estimado a partir del procedimiento de Johansen en dos etapas. La estimacion der y s
satisface la condicion que r > p-r-s; de modo que se pueden obtener dos combinaciones lineales de Z;
gue sean directamente estacionarias en niveles. Partiendo de que r-(p-r-s;)= 2, se puede descomponer €l
espacio de cointegracion b en dos vectores de cointegracion b'=di.b y b?=d,.b estacionarios, y b,=db,
integrado de orden uno. A partir de la relacion anterior db se pude derivar una relacién estacionaria

mediante la combinacién con un proceso diferenciado (b?DZt) de forma que € producto

S =dbE +dtbZ seaestacionario.

En e Cuadro 2 se recogen las estimaciones de las relaciones de cointegracion. La primera
relacion estacionaria b'd. normalizada por la oferta monetaria se podria interpretar como una relacion
de demanda de saldos reales donde se observa unas elasticidades renta y precio proximas a la unidad.
Sin embargo, la segunda relacion normalizada por € tipo de interés a corto plazo se puede interpretar
como una combinacion entre los tipos de interés a corto y largo plazo aunque hay que mencionar que su

interpretacion, de momento, puede ser precipitada. Finalmente, la relacion de multicointegracion 1(1) es

6 Los valores propios fuera del circulo unitario indican un proceso explosivo y que € modelo no seria

apropiado para representar la dindmica de los datos.
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maés dificil de interpretar; no obstante, normalizando dicha relacién por larenta, los coeficientes apuntan

aunarelacion de demanda de outpui.

Cuadro 2. Descomposicion de las relaciones de cointegracion estimadas a partir del sistema de

cointegracion 1(2)

ALP PIBR IPCG TINC TINL Tendencia
b'd. 1,00 -1,36 -0,98 0,19 -0,40 0,003
bd. 2,20 -3,83 -2,85 1,00 -0,65 0,001
bd (1(1)) -1,47 1,00 1,79 1,42 -2,47 0,004
b,d'd.D -11,92 1,24 -12,50 -4,63 -5,65

En la parte inferior del Cuadro 3 se recogen, las estimaciones de los componentes ortogonales b y
a~ apartir de las cuaes se pueden interpretar las tendencias comunes del PGD. La descomposicién de
b~ en sus respectivas tendencias 1(1) e I(2) recogidas por by~ y b.., respectivamente, indican que los
componentes 1(2) afectan principamente a nivel general de preciosy ala cantidad de dinero, tal como
se esperaba. Por otra parte, la estimacion del componente (1) viene dominado, en gran medida, por la
tasade interésy larentareal, aunque también se aprecia una alta influencia de la cantidad de dinero. La
estimacion de los dos factores comunes a;~ y a,~ indican que los componentes permanentes vienen
asociados a tipo de interés a corto y a Producto Interior Bruto. Por dltimo la relacion de

multicointegracion S, = d®®, + d&lb$DZt adopta la siguiente forma:

ALP- 11PC- 08PIB =1ITINC- 19TINL + 0,003t + 9,5DALP- 1L0DPIB +10DIPC+ 37DTINC +55DTINL

Dicha relacion se puede interpretar como una funcion de demanda de dinero obtenida
directamente a partir de la estimacion de un sistema | (2). Esta relacién sera comprobada maés adelante a

lahorade andlizar € sistema en términos reales.

Larepresentacion del espacio de cointegracion bajo laforma anterior resulta muy dificil
de interpretar desde un punto de vista econémico. De hecho, Jorgensen et a. (1996) aconsejan
la utilizacion del espacio de cointegracion b para lainterpretacion o para cualquier contraste de
hipétesis acerca de la significatividad de los pardmetros de cointegracion. La estimacion del

espacio de cointegracion b parar=3y s=1 se recoge en la parte superior del Cuadro 3.

Cuadro 3. Relaciones de cointegracion estimados a partir del andlisis de cointegracion 1(2)
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Beta transpuesta

ALP PIBR TC10 TL10 IPCG Tendencia
1,000  -1,300 0,082 -0,203 -1,022 -0,002
-0,861 0,479 1,000 -1,698 1,266 0,003
-0,649 1,000 -0,146 -0,250 0,885 -0,002
b Componentes comunes

b b a ax
ALP 0,578 1,000 -0,0009 -0,0246
PIB 1,000 -0,104 -0,0048 0,0044
IPC -0,634 1,049 0,0003 0,0058
TIC 0,631 0,388 0,0006 -0,037
TINL -0,112 0,474 0,0000 0,0098

Basandonos en € Teorema 5.2 de Jorgensen et al. (1996) se pueden redlizar contrastes de hipétesis
sobre € espacio de cointegracion b estimado anteriormente. Asimismo existe la posibilidad de
identificar los dos vectores de cointegracion como s tratase de un sistema I(1) pero teniendo en cuenta

gue se trata de unarelacion 1(1) y no de unarelacion estacionaria.

En términos generales, para conseguir laidentificacion del espacio de cointegracion es necesario
imponer restricciones sobre cada uno de los vectores de cointegracion. Para dlo, lo que se hace es
formular una serie de matrices de restricciones H; y R; para cada uno de los vectores que se adaptan, en
cada caso, a la forma especifica de las hip6tesis a contrastar. La formulacion genérica de la hipbtesis

nulaes;

Ho:b = (by b,)=(Hy 1o, Hj ) (12)

dondei serefiere al vector de cointegracion i-ésimo; H; es una matriz de restricciones de orden
pxq;; Ri es una matriz de restricciones de orden pxk; cumpliéndose que RH =0, es decir, que
ambas matrices de restricciones son ortogonales entre si; ¢ indica e nimero de pardmetros sin

restringir en e vector i; y k; es e nimero de restricciones impuestas sobre e vector i de tal

forma que ki+g=p.

Para que los vectores de cointegracion se encuentren identificados, Johansen y Jusdlius (1994)
definen las siguientes condiciones genéricas de rango para un conjunto de restricciones (Ry,..., R)

aplicables alos r vectores de cointegracion:

Rango(ﬂmﬂil,...,ﬂmim) 8 m (12
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i=1,2, ..., m=1,2,..,r-ly1£i £---£i_ £r (excluyendoi )

S las condiciones expuestas en (12) se verifican para un i en concreto, quiere decir que las
restricciones incluidas en R; identifican e vector i, deta formaque a aplicar dichas restricciones alos
r-1 vectores restantes, se obtiene una matriz de rango r-1, o lo que es lo mismo, que no es posible

encontrar una combinacion de los r-1 vectores restantes que se parezca a b.

Ademés de (12), para que € espacio de cointegracion se identifique de forma exacta € nimero
total de restricciones sobre los r vectores de cointegracion deberia ser igual ar(r-1)”. En caso contrario
estariamos en un caso de sobreidentificacion, que, por otra parte, puede contrastarse mediante

estadistico del ratio de verosimilitud que se distribuye como una c?(v) (v = é (p+tl-r+1-q)
1

En este trabgjo y con € fin de contrastar la neutralidad monetaria se ha identificado el espacio
de cointegracion introduciendo las restricciones impuestas en las ecuaciones (1, 3 'y 6). Como se puede
observar en la relacion entre los tipos de interés se ha introducido la tendencia Gnicamente para que €
modelo satisfaga las condiciones de rango. Por otra parte, dado que se trata de un modelo
sobreidentificado, se ha caculado € ratio de verosimilitud para verificar s éste se encuentra
empiricamente identificado. Como se puede observar (parte inferior del Cuadro 4) no se puede rechazar
la hipétesis nula a 5% de significatividad y, por tanto, se mantiene la hipétesis de homogeneidad entre

el nivel genera de preciosy la oferta monetaria.

4.2 Andlisisde cointegracion en e sstema I (1)

4.2.1 Contrates generales de significatividad y especificacion del sistema

Una vez contrastada la hip6tesis de neutralidad monetaria, € paso siguiente consiste en estudiar
las relaciones dindmicas a largo plazo existentes entre € conjunto de las cinco variables a partir de la
especificacion y estimacion de un sistema I(1) en términos reales. Dicho sistema estara compuesto por
las siguientes variables: ALPR (ALP-IPC); PIB; DP (IPC expresado en primeras diferencias); TINC y

TINL y que en forma de vector de mecanismo de correccién del error (VMCE), puede expresarse como:

2
DZ,=ab@, , +3§ GDZ,, +u, +u,t+e, (13)
i=1

Cuadro 4. Estructura de identificacion del espacio de cointegracion @
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ALP IPC PIB TINC  TINL T

1 -1 * * * 0
b'= 0 1 * 0 * *
0 0 0 1 * *

~ c2(1)=3,44

a: Un asterisco indica que el correspondiente pardmetro bj no esta restringido.

Antes de pasar alaidentificacion y la estimacion del modelo en términos reales, considerando la
existencia de tres vectores de cointegracion, € primer paso consiste en contrastar si 10s componentes
deterministicos incluidos en € modelo (13) son significativos y s se deben restringir ad corto o bien
forman parte del espacio de cointegracion. Para ello se han utilizado los contrastes pospuestos por
Johansen (1994). L os resultados de dichos contrastes indican € rechazo de |a existenciade una tendencia
cuadrética en € proceso generador de datos. Sin embargo, no se puede rechazar la existencia de una
tendencialineal restringida a espacio de cointegracién (una constante en € corto plazo). Finamente, €

modelo se ha estimado incluyendo una tendencia deterministica en € espacio de cointegracion.

En segundo lugar, se han definido una serie de contrastes con € objetivo de determinar S todas
las variables participan en los vectores de cointegracion y s alguna de las series se puede considerar
débilmente exdgena (contrastes sobre la significatividad de los valores de a). Ambos contrastes se
encuentran explicados en Johansen y Jusdlius (1990). En e caso que nos ocupa todos las variables
estarian en e espacio de cointegracion. Respecto a los contrastes sobre |os coeficientes de la matriz a,
los resultados permiten destacar que € tipo de interés resulta débilmente exdgeno respecto a espacio de
cointegracion. Es decir, que dicha variable no estaria afectada por |as desviaciones de nivel de equilibrio
alargo plazo. Esto indica, probablemente, la existencia en Espafia de una politica monetaria preocupada
por la evolucion de dicha variable. Aungue durante muchos afios, 1os objetivos de la politica monetaria
se han fijado en funcién del crecimiento de la cantidad de dinero, el Banco de Espafia actualmente, emite
sefides através del mangjo de los tipos de interés tratando de incidir sobre las decisiones de los agentes

y laformacion de sus expectativas.

4.2.2 ldentificacion de las relaciones de cointegracion

Teniendo en cuenta las relaciones tedricas presentada en € apartado 2, las tres relaciones de

equilibrio a largo plazo obtenidos se han tratado de identificar como una demanda de saldos reales

! En este caso si las restricciones impuestas sobre € espacio de cointegracion cumplen las condiciones

de rango se dice que el modelo esta genéricamente y empiricamente identificado y, por tanto, no seria necesario
contrastar la hipétesis nula.
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(ecuacién 1), demanda agregada de output (ecuacién 3) y una relacion de equilibrio de tipos de interés

(ecuacion 6).

La especificacion de lamatriz b considerando las restricciones impuestas en (2); (4) y (6) viene
recogida en la Columna A del Cuadro 5. Ta como se coment6 en e apartado anterior, para que se
cumpla la identificacion genérica, en primer lugar deben satisfacerse las condiciones de rango. Las
restricciones impuestas sobre el espacio de cointegracién cumplen dichas condiciones. Por otra parte, €
modelo se encuentra sobreidentificado, por 1o que es necesario redlizar un contraste del ratio de
verosimilitud para comprobar s e modelo esta empiricamente identificado. Como se observa en la parte
inferior del Cuadro 5, no se puede rechazar la hipétesis nula de la identificacion empirica a 5%. Sin
embargo, los parametros estimados bajo dicha hipétesis indican que € tipo de interés a largo plazo en la
segunda relacion no resulta estadisticamente significativo. Por ello, se ha considerado una hipétesis
aternativa de identificacion del espacio de cointegracion (Columna B del Cuadro 5). En dicha hipétesis,
se han mantenido las restricciones impuestas anteriormente, salvo en € primer vector en € que se ha
introducido la tasa de inflacién como una variable explicativa adicional de la velocidad de circulacién
del dinero mientras que se ha eliminado la tasa de interés del segundo vector con € fin de especificar

una curva de Phillips.

Estas nuevas restricciones satisfacen las condiciones de rango. De nuevo, se trata de un caso de
sobreidentificacion. Los resultados del contraste del ratio de verosimilitud indican que no es posible
rechazar la hipétesis nula, o que parece insinuar que la adopcion de dicha hipétesis de identificacion

esté apoyada por los datos.

Findmente, atendiendo a los criterios de identificacion expuestos anteriormente, fata por ver s
los parédmetros estimados satisfacen la identificacion econdmica del modelo. En el Cuadro 6 se recogen
las estimaciones de los parametros de la matrizs b, bajo las restricciones impuestas en Hy (Columna B
del Cuadro 5). La funcion de demanda de dinero estimada arroja resultados satisfactorios. Se acepta la
hip6tesis de una elasticidad unitaria a largo plazo entre la renta y la demanda real de dinero. Es decir,
bajo esta especificacion, los resultados indican la estacionariedad de la velocidad de circulacion del
dinero con la incorporacion de los tipos de interés y la tasa de inflacion como variables de coste de
oportunidad. Los efectos de estas variables son significativos. Los signos de los tipos de interés son los
esperados. Unicamente merece la pena destacar € signo de la inflacion que resulta ser positivo
contrariamente a lo esperado. Esto indica la existencia en Espafia de una politica monetaria

acomodaticia respecto a los precios. Parecidos resultados, en cuanto a signos, fueron obtenidos en
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Juselius (1998). En cuanto a la segunda y tercera relacion todos los pardmetros son significativos y,

ademés, presentan |os signos esperados.

Cuadro 5. Identificacion de las rel aciones de cointegracion®

A B

HipdtesisnulaHo:b, = (H,j ,H,j ,,) HipdtesisnulaHo:b, = (H,j ,,H,j ,)
AR 6 = 1 0 0 AR % = 1 0 06
CPIB = ¢-1 1 07 ¢PIB T ¢-1 * 07
b = G¢DP +.¢ 0 * 0¥ b = GDP .6 * 1 0%
17 ¢TINC + ¢ a 0 *= 2 CTINC =+ ¢ a 0 *+
TINL < -a * 1% TINL % § a 0 1%
§t p § * x 05 t 2 * * 0Og

Sobreidentificacion®: L R(3)=6,68 Sobreidentificacion®: LR(3)=2,08

a: Un asterisco indica que el correspondiente parametro b; no esta restringido.
b: Los grados de libertad son v= (6-3+1-3)+(6-3+1-2)+(6-3+1-4)=3
c: Los grados de libertad son v= (6-3+1-2)+(6-3+1-3)+(6-3+1-4)=3

Finamente, antes de pasar a calcular los perfiles de persistencia de cada una de dichas
relaciones de equilibrio a largo plazo, se ha visto que los coeficientes de gjuste de los tipos de interés a
corto plazo hacia las relaciones de cointegracién no resultan significativos. Con € objetivo de
comprobar s € tipo de interés acorto plazo se puede considerar débilmente exdgeno, bajo la hipétesis
nula de la estructura de identificacion del espacio especificado anteriormente, se ha contrastado que
amnc; =0 para j=1, 2 y 3. El ratio de verosimilitud obtenido es de 5,44 lo que resulta inferior a su
correspondiente valor critico de una ¢?(6). Esto nos indica que € primer componente permanente en €
sistema corresponde a los movimientos de |os tipos de interés acorto plazo, lo cua resulta coherente con
la politica monetaria seguida en Espafia, sobre todo, en los Ultimos afios. A la vista de estos resultados y
con €l fin de identificar e segundo factor comun se han realizado una series de contrastes sobre € nivel
de significatividad de los pardmetros de la matriz a. Aunque los resultados de estos contrastes no
resultan muy concluyentes, pero a 10% de significatividad se puede considerar que tanto € tipo de
interés a corto plazo como la tasa de inflacion son los responsables de los movimientos del sistema
macroecondmico. En consecuencia € modelo find se ha estimado considerando estas dos variables

como débilmente exdgenas.

Cuadro 6. Estimacién de b bajo la hipétesis Ho (Columna B, Cuadro 5)°

ALPR PIB TINC TINL DP T
1,00 -1,00 -1,473 1,473 -0,569 -0,003
(0,062) (0,062) (0,074) (0,00008)
0 -0,472 0 0 1,00 0,003
(0,096) (0,0002)
0 0 -0,879 1,00 0 0
(0,028)

a. Los valores entre paréntesis se corresponden con las desviaciones tipicas
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5 Andlisis de las relaciones dindmicas en e corto plazo: Funciones Impulso-
Respuesta Generalizadas

Una vez que se ha andlizado € largo plazo, € Ultimo paso consiste en andizar las relaciones
dindmicas a corto plazo. Para ello, se han caculado las denominadas funciones impulso-respuesta
(FIR). Las FIR proporcionan los efectos sobre las distintas variables del sistema de innovaciones
positivas asociadas a las diferentes series, |0 que puede interpretarse como un gjercicio de smulacion en
el que se obtiene € signo, la magnitud y la persistencia de la respuesta de una variable a impacto
ocurrido en otra. Las FIR se obtienen a partir de la representacion MA (19) asociada a modelo VAR,
estando sujetas a supuesto de que € shock Unicamente ocurre en una variable (matriz de varianzas y
covarianzas diagonal). Sin embargo, la existencia de correlacion contemporanea entre las variables
dificulta la identificacion de la innovacion en € sistema. Con € fin de diminar cuaquier correlacion
contemporanea y evitar, por otro lado, € problema de la ordenacion de las variables derivado de la
utilizacion de la descomposicién de Choleski, Koop et al. (1996) y Pesaran 'y Shin (1998) proporcionan
un nuevo enfoque denominado las Funciones Impul so-Respuesta Generalizadas (FIRG). A diferencia de
las FIR tradicionales, en este caso, no se estudia la respuesta a un shock en todos los elementos del
vector g, sSino que lo que se analiza es la respuesta de las variables a un shock en uno de los e ementos
de dicho vector y posteriormente se integran todos los shocks suponiendo conocida la distribucion de las
perturbaciones (generalmente se asume la hip6tesis de normalidad). Al analizar cada shock de forma
adada, la ordenacion de las variables no es determinante tal como ocurre en la tradiciona

descomposicion de Choleski.

En e Grafico 2 se presentan las funciones impul so-respuesta generalizadas correspondientes al
sistema estimado. Dado que las funciones de respuesta se calculan a partir de shocks equivalentes a una
desviacion tipica, para facilitar la interpretacion de los resultados las respuestas se han normalizado
atendiendo a su correspondiente desviacion tipica. De este modo, estas funciones se interpretan como
variaciones porcentuales de una determinada variable ante una perturbacién unitaria. Finalmente, debe
mencionarse que en cada grafico se han representado también las respuestas significativas a 5% que se

han destacado con cuadro negro.

Un shock positivo en € tipo de interés a corto genera una disminucién permanente en la
demanda de saldos reales. El nivel de inflacion aumenta ligeramente en los cuatro primeros trimestres
alcanzando un méaximo en dicho periodo. Este aumento puede ser, probablemente, consecuencia de la

desaceleracion de la actividad econdmica producida tras € aumento del tipo de interés (descenso del
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output). Asimismo, dicho aumento provoca de forma inmediata una respuesta positiva y persistente del
tipo de interés alargo plazo aunque la magnitud de la respuesta no alcanza el 1%.

Un shock positivo en la tasa de inflacién, como se puede observar, genera respuestas mas
persistentes que en € caso anterior. El efecto es negativo y permanente sobre € nivel del PIB y sobrela
demanda de saldos reales. La respuesta de los tipos de interés es inmediata en e primer periodo y de
signo positivo acanzando un méximo en e tercer periodo, s bien de no gran magnitud. Esto parece
indicar que € efecto precio sobre los tipos de interés no reside en su relacion con € agregado monetario
via ecuacion de demanda de saldos redles, sino mas bien en la existencia del efecto Fisher, aunque sélo

parcial.

Si ahora se andlizan las respuestas ddl sistema ante un shock asociado a la demanda de saldos
reales, se observa, en primer lugar, un efecto positivo inmediato y de gran magnitud sobre € nivel de
inflacion. Esta reaccidon se diluye progresivamente hacia € nivel de equilibrio conforme aumenta el
lapso temporal, siendo nulo a partir del primer afio. En los dos primeros trimestres no se produce una
reaccion significativa en los tipos de interés. El tipo de interés a largo reacciona positivamente en €
tercer trimestre como consecuencia del aumento de la tasa de inflacion. Esta respuesta se prolonga
durante siete trimestres, acanzando préacticamente e 0,85% en dicho periodo, lo que demuestra,
asimismo, la existencia de un efecto Fisher parcial. En cuanto a la respuesta del tipo de interés a corto,
ésta es negativa en € corto plazo pasando a ser positiva a partir del quinto trimestre. Este efecto
negativo se puede interpretar como una respuesta acomodaticia de los mencionados tipos ante un
aumento de la demanda de saldos reales emtendiéndose, por tanto, que este tipo a corto podria

considerarse como € coste de oportunidad de los activos liquidos en manos del publico.

Finalmente, analicemos las respuestas de algunas de las variables ante un shock en e output.
El efecto sobre los precios es negativo como consecuencia del aumento de la oferta. Los tipos de interés
acorto y alargo plazo reaccionan en paralelo y positivamente, siendo mas importantes las respuestas

del tipo de interés alargo plazo.

6 Conclusiones

En este trabgjo se han tratado de andizar las relaciones tanto a largo como a corto plazo
existentes entre las variables monetarias y el sector real. La mayor parte de los trabajos realizados en
Espafia sobre € tema, o bien se andizan las regularidades a corto plazo, sin prestar aencién a la

identificacion del largo plazo, o bien se circunscriben al andlisis del largo plazo. Desde este punto de
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vista, € trabgjo presenta la novedad de conjugar ambos enfoques. Asimismo, la existencia de dos
variables 1(2) determina un tratamiento explicito del andlisis del largo plazo en este contexto. En
trabgjos anteriores se imponia la neutraidad monetaria 0 bien se trabagjaba con series en primeras
diferencias para contratar la hipétesis de superneutralidad. En este trabgo, se corrobora €
cumplimiento de la hipétesis de neutralidad monetaria, por 1o que la mayor parte del andlisis del largo

plazo se redliza en un sistema | (1) con variables reaes.

Entre las cinco variables considereadas, existen tres vectores de cointegracion que se han
identificado como una ecuacion de demanda de saldos reales, una de output y, finamente, una que
relaciona los tipos de interés a corto y largo. Las restricciones sobre €l corto plazo se han incluido ala
hora de analizar las relaciones dindmicas a corto plazoDicho andlisis se ha redlizado en base a las
funciones impulso generalizadas que evitan € problema de establecer una ordenacion causal de las
variables o0 e de identificar una estructura a corto plazo para €l sistema. Los resultados obtenidos son
bastante consistentes con la literatura existente en lo que respecta a los signos de las respuestas,

existiendo ciertas diferencias en cuanto ala magnitud de las mismas.
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Gréfico 2. Funciones Impul so-Respuesta Generalizadas
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Respuestas ante un shock en el PIB Respuestas ante un shock en TINL
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