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RESUMEN

Este documento contiene trabajo preliminar para la construccién de
un modelo macroeconométrico de tamafio reducido para la economia
espaiiola, que pueda servir de apoyo para la toma de decisiones de politica
econémica. Uno de sus usos potenciales es el de sus predicciones como
input para el disefio del cuadro macroeconémico. Otro es su utilidad para
lJa programacién monetaria: las proyecciones del modelo pueden ayudar a
delimitar los movimientos en los instrumentos de control monetario que

situarian la tasa de inflacién dentro de los margenes compatibles con los
objetivos establecidos.
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1. INTRODUCCION

La mayor parte de las predicciones macroeconémicas que se realizan
para la economia esparfiola con periodicidad inferior a la anual estda basada
o bien en modelos de series temporales univariantes, o bien en
apreciaciones subjetivas de expertos. Aunque el prestigio predictivo de
los modelos univariantes no estd en entredicho, carecen, sin embargo, del
atractivo principal de los modelos econométricos multivariantes; es decir,
que permiten proyectar caracteristicas de la distribucién conjunta futura
de las variables econdmicas de interés.

Asi, un modelo multivariante que logre captar adecuadamente las
interrelaciones existentes entre las variables en él incluidas puede, en
principio, proporcionar cuantificaciones fiables de la probabilidad de
sucesos concretos, como puede ser la disminucion del nivel de actividad
econdémica en un periodo futuro condicionada a una evolucién concreta del
resto de las variables del modelo. O puede sugerir movimientos en las
variables de control (p.e., tipo de interés) que permitan influir sobre la
evolucién futura de ciertas variables objetivo (p.e., precios), indicando,
a su vez el coste potencial de perseguir tales objetivos (p.e., la
desaceleracion de la actividad econdmica) .

Este documento contiene trabajo preliminar para la construccién de

un modelo macroeconométrico d e tamaiio reducido para la economia espafiola
gue pueda servir de apoyo para la toma de decisiones de politica
econémica. Uno de sus usos potenciales es el de sus predicciones como

input para el disefio del cuadro macroeconémico. Otro es su utilidad para
la programacién monetaria: las proyecciones del modelo pueden ayudar a
delimitar los movimientos en los instrumentos de control monetario que

situarian la tasa de inflacién dentro de los margenes compatibles con los
objetivos establecidos.

La organizaciéon del documento es la siguiente. La seccién 2 motiva
la seleccidén de variables. La seccion 3 contiene una descripcién genérica
de la metodologia econométrica. La seccién 4 presenta el modelo
probabilistico utilizado, y la seccién 5, las restricciones de identificacion
que le dan contenido econémico. La seccién 6 discute las interrelaciones
econdémicas estimadas bajo distintas parametrizaciones del modelo y la 7
evalia su capacidad predictiva. La seccion 8 contiene las conclusiones.



2. ELECCION DE VARIABLES

La construccién de modelos econométricos que pretendan recoger los
rasgos fundamentales de una economia encuentra su primera decisién
critica en la eleccidn de las variables, ya que la inclusién de todas aquellas
que se consideran relevantes para su caracterizacion suele provocar una
escasez de grados de libertad que resta fiabilidad a las estimaciones.

Este problema se agrava en el caso espaiiol, debido a la reducida
longitud de las estadisticas oficiales. Asi, las series histéricas trimestrales
de Contabilidad Nacional tienen su inicio en el afio 1970, mientras que las
series de cardcter monetario suelen comenzar en el afio 1974. Los modelos
que incluyen ambos tipos de variables deben, por tanto, limitar su andlisis
al periodo muestral que comienza en el afio 1974.

La bisqueda de un grupo reducido de variables que permita la
construccion de un modelo econométrico de la economia espaﬁola se facilita
si se comienza por agrupar en bloques o sectores a los distintos agentes
econémicos. En este sentido, parece uatil distinguir cuatro bloques
principales:

- Un blogue exterior representativo del comportamiento de los agentes
que operan en el entorno internacional.

- Un blogque monetario representativo de la actuacién de la autoridad
monetaria y de las instituciones financieras.

- Un blogue fiscal que capte la actuacion econémica del sector piiblico.

- Un bloque, que denominaremos interior, que representaria las
decisiones de agentes internos en términos de produccién, inversién,
trabajo y consumo.

Una vez delimitados los bloques principales, se deben seleccionar las
variables que reflejen adecuadamente el comportamiento de cada bloque y
elegir las series estadisticas utilizadas para aproximar las variables
seleccionadas.



El gréfico 1 ilustra el proceso de seleccién de las variables incluidas
en nuestro modelo. A continuacién, se motivan las variables y las series
elegidas para cada bloque. Los anejos 1y 2, respectivamente, detallan las
fuentes estadisticas utilizadas y presentan los gréficos de las series
consideradas.

A) Sector Exterior

El proceso de apertura de la economia espaifiola a los mercados
exteriores, acentuado en la ultima década, ha originado un fuerte aumento
en las relaciones entre las variables internacionales y las interiores. Asi,
Ballabriga, Sebastidn y Vallés (1993) encuentran que el nivel de actividad
de la economia esparfiola muestra un importante "grado de apertura'" frente

a los principales paises europeos y, en menor medida, frente a Estados
Unidos.

En este sentido, parece relevante la inclusién en nuestro modelo de
alguna variable o algunas, que puedan reflejar de manera explicita las
perturbaciones exteriores a las que se ha visto sometida la economia
espaifiola. Dado que una de las principales vias de relacién entre economias
es el saldo comercial, parece adecuado realizar la seleccién en orden a sus
determinantes. Buisdn y Gordo (1993) encuentran, que entre las variables
determinantes de las exportaciones y las importaciones espafiolas, estén,
segun el caso, la competitividad y el comercio mundial. En nuestro
estudio, y como aproximacioén a estos conceptos, utilizaremos el tipo de
cambio y el nivel de actividad mundial.

A.1) Tipo de cambio

En general, la eleccion del tipo de cambio puede responder a dos
motivos:

(i) Como variable que condiciona la politica monetaria.

(ii) Como variable que asume el papel de transmisor de los efectos
exteriores sobre la capacidad adquisitiva de la economia. En este
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sentido, el tipo de cambio seré indicativo de la competitividad de la
economia nacional.

En el caso de pretender introducir el tipo de cambio como
condicionante de la politica monetaria, una buena aproximacién a esta
variable se encontraria en la serie de tipo de cambio peseta/marco. Sin
embargo, en la perspectiva de la competitividad (adoptada en este
trabajo), una serie mds adecuada es el tipo de cambio efectivo nominal
frente a los paises desarrollados (TCEN).

A.2) Nivel de la actividad mundial

La cuestiéon clave en la eleccién de la serie que aproxime la actividad
mundial es su dmbito geogréafico. Los resultados empiricos existentes para
la economia espariola (véase Buisdn y Gordo (1993)) sugieren que el émbito
de la OCDE es el mas adecuado, por lo que la serie elegida ha sido la de

producto interior bruto real a precios de mercado para los paises de la
OCDE (ACTM).

B) Sector monetario

Como se apunté6 anteriormente, la razén para considerar un bloque
monetario responde a la pretension de incluir en nuestro modelo variables
que capten las acciones de la autoridad monetaria y de los agentes
financieros. Con tal fin, se considerarédn dos variables: el tipo de interés
y la cantidad de dinero.

El denominador comin de ambas variables en el periodo que nos
ocupa (1974-1993) es el haber sido instrumento u objetivo intermedio de
la politica monetaria en alglin momento. Asi, simplificando', podriamos
decir que, hasta finales de los ochenta, la cantidad de dinero recibia una
atencion preferente en la formulacién y ejecucion de la politica monetaria,
atencién que, a partir de la incorporacién de la peseta al SME, fue
progresivamente puesta en el tipo de interés.

' Una descripcién detallada de la evolucién de la politica monetaria se
encuentra en Ayuso y Escrivad (1993).
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B.1) Tipo de interés

El tipo de interés no solo se ha constituido en el instrumento
utilizado para ejecutar la politica monetaria en los tiltimos afios: es ademés,
una variable en teoria determinante de las decisiones de consumo, ahorro
e inversion por parte de los agentes econémicos.

Asi, parece apropiado que la eleccién de la serie que aproxime al
tipo de interés esté motivada por el doble papel de representar el pulso de
la politica monetaria y por el de influir en las decisiones de los agentes
econémicos. Los resultados en Estrada, Sastre y Vega (1994) sugieren que
los tipos de interés del mercado interbancario cumplen adecuadamente este
doble papel, por lo que la serie utilizada serd la del tipo de interés del
mercado interbancario a un mes (INT).

B.2) Cantidad de dinero

La consideracion de la variable cantidad de dinero responde a que,
a pesar de la pérdida de estabilidad y predecibilidad de las ecuaciones
estimadas de demanda de dinero en afios recientes, la cantidad de dinero
ha sido el objetivo intermedio de la politica monetaria hasta 1994, y se

utiliza como indicador destacado de la programaciéon monetaria en la
actualidad.

Seglin estas consideraciones, la serie elegida para aproximar la
cantidad de dinero es la usualmente empleada en la programacion

monetaria, es decir, la serie de activos liquidos en manos del piublico
(ALP).

C) Sector fiscal

La complejidad y diversidad de la actividad del sector publico queda
resumida en la dimensién fiscal que representa el déficit piblico. A pesar
de las limitaciones que supone reducir este sector a una tnica variable,
ofrece la ventaja de ayudar a mantener dentro de limites manejables la
dimensién del modelo.

-12-



C.1) Déficit publico

La serie elegida ha sido la de Financiacién Neta del Estado (NCF),
por los siguientes motivos:

(i) porque representa de forma veraz la posicion financiera neta del
Estado (ya que registra dia a dia los pagos, cobros y operaciones
financieras), con independencia de la forma en que el Estado
contabilice sus operaciones;

(ii) porque es un concepto de déficit en sentido amplio, que no solo
incluye gastos e ingresos corrientes, sino que también refleja la
posicion financiera del Estado, y

(iii) porque representa un compromiso entre shocks fiscales via
componentes de la demanda agregada y via efectos sobre variables
monetarias.

Ahora bien: gran parte de la variabilidad de esta serie es producto
de factores administrativos, por lo que no debe tener efectos econémicos’.
Esta razon motivé su suavizacién mediante el uso de medias moéviles.
Ademas, utilizaremos la serie en términos del PIB nominal, por ser la forma
en que generalmente se referencia.

D) Sector interior

La representacion de este sector se ha realizado mediante las
variables de precios, salarios, empleo y producto.

2 Por ejemplo, el hecho de que en un trimestre se produzca un
superavit por la recaudacién del IRPF no supone que los agentes lo
perciban como una mejora en las cuentas publicas.
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D.1) Precios

La inclusién de la variable precios esté justificada, al menos por dos
razones. Por un lado, es una variable de referencia importante en la toma
de decisiones de los agentes econémicos. Por otro lado, muestra de forma
directa la situacion inflacionista de la economia nacional, cuyo control es
el fin dltimo de la autoridad monetaria.

La serie elegida para representar la evolucién de los precios ha sido
la del Indice de Precios de Consumo (IPC), dado que suele ser la serie de
referencia de los agentes privados.

D.2) Salarios

Esta variable es indicativa, por un lado, de la situacién del mercado
de trabajo y, por otro, y no menos importante, de presiones nominales
sobre la economia que afectan a la inflaciéon.

La serie elegida para aproximar esta variable ha sido 1la
Remuneracién por Asalariado (RPA), preferible a las estadisticas
derivadas de la Encuesta de Salarios por incluir todos los costes salariales
relevantes para las decisiones de produccién.

D.3) Actividad real

Finalmente, el empleo y el output han sido las variables
seleccionadas para reflejar el nivel de actividad real de la economia. Las
series concretas elegidas son la poblaciéon ocupada (L) y el Producto
Interior Bruto (PIB).

_14-



3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

En este trabajo se emplea la metodologia multivariante de vectores
autorregres»i.Vi::s3 {(VAR). Frente a metodologias econométricas
alternativas*; la metodologia VAR se diferencia en mayor o menor grado
en los siguientes aspectos. En primer lugar, en su esfuerzo por
sistematizar el proceso de especificacién; es decir, el proceso de obtencién
de un modelo probabilistico o forma reducida que capture de manera
adecuada las propiedades estocasticas del vector de series temporales
analizado. En segundo lugar, por su énfasis en la separacién de los
procesos de especificacién e identificacién, de modo que se distingue con
claridad entre las restricciones de naturaleza puramente estadistica y las
de contenido econémico. Este segundo proceso de identificacién consiste
en la seleccién de un conjunto de restricciones econémicas que, al ser
combinadas con el modelo probabilistico, permiten pasar de la forma
reducida sin contenido econémico a un modelo interpretable
econémicamente. En tercer lugar, por la renuncia a la utilizacién de
restricciones de identificacion controvertidas desde un punto de vista
teérico, especialmente la consideracién exégena de determinadas
variables. Finalmente, por el andlisis de sensibilidad de resultados ante
cambios en las restricciones de‘identificacion utilizadas. A continuacién,
se desarrollan brevemente estas ideas.

El andlisis VAR comienza por centrar la atencién en el mecanismo
probabilistico generador de datos, partiendo de un marco de amplia
generalidad. En concreto, el siguiente marco estocastico contieneanidadas
las diversas aplicaciones de la metodologia

Y, =B(L)Y, + D(L)Z, + ¢, (1)

B, =SB, +u, (2)

3 Ballabriga (1991) desarrolla aspectos relativos a la instrumentaliza-
cion de modelos VAR. Canova (1992) presenta una panoramica exhaustiva
sobre la evolucién y el estado actual de la metodologia.

4 . Py . -
Pagan (1987) realiza una visién comparativa de algunas metodologias
econométricas utilizadas con frecuencia en la préactica.
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dotide Y, es el vector de dimensién n de variables endégenas; Z, es un
vector de dime‘nsit_Sn d de variables deterministicas; B,(L) y D,(L) son
polinomios matriciales en el operador de retardos de grado m vy p,
respectivamente; P, es un vector de dimensién k, k = n(nm+dp), que
contiene superpuestas las filas de las matrices en los polinomios B,(L) y
D(L); S es kxk; y los vectores de perturbaciones € y w son,
condicionados a la informacién disponible al principio del periodo t,
procesos ruidoblancoindependientes y gaussianos con media cero y matriz
de covarianzas £,y I,, respectivamente.

El marco (1)-(2) es muy general, ya que, si no se restringe la
longitud en el namero de retardos, cualquier proceso estocédstico, lineal
o no, puede representarse en sus términos (véase Granger y Newbold,
1986). Por supuesto, en las aplicaciones précticas, el analista utiliza
representaciones autorregresivas finitas®, que deben ser interpretadas
como aproximaciones si el verdadero mecanismo generador de datos
requiere una representacion autorregresiva infinita. Pero en cualquier
caso, estd en el espiritu de la metodologia restringir la estructura de
retardos lo menos posible y hacerlo de manera sistematica y consistente.
El objetivo perseguido es evitar que un nimero excesivo de restricciones
impida la captacion de regularidades empiricas presentes en los datos, sin
'caer, por otra parte, en el extremo de la sobreparametrizacion.

La aplicacion mds usual del marco (1)-(2) se obtiene al suprimir la
variacion temporal en los coeficientes (es decir, suponiendo que S =1 y
X,=0) y proceder a estimar las ecuaciones del sistema por Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), introduciendo un nimero de retardos
suficiente para garantizar que los residuos resultantes sean compatibles
con la hipétesis de ruido blanco. En ocasiones, sin embargo, el recurso a
métodos cldsicos de estimacion entra en contradiccién con el principio de
frugalidad restrictiva, debido a la escasez de grados de libertad,
dificultandose 1la obtencion de un equilibrio adecuado entre
sobreparametrizacion e infraparametrizacion del modelo.

* Algunos autores prefieren especificar modelos VARMA. Véase, por
ejemplo, Tiao y Box (1981).
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Una solucién al problema de la escasez de los grados de libertad es
la adopcién de una perspectiva bayésiana‘, incorporando informacién a
priori al proceso de especificacion del modelo con la flexibilidad suficiente
para que permita confrontar con los datos la capacidad de extracciéon
informativa asociada con diversos grados de parametrizacién. Para
instrumentalizar esta idea, el analista especifica en el comienzo de la
muestra una distribucién a priori para el vector de variables endégenas,
distribucién que interpreta como condicionada en la informacién
premuestral y que posteriormente modifica segun la informacién muestral.

De acuerdo con (1)-(2), la especificacion de esta distribucion
equivale a introducir informacién a priori sobre B,, S, £,y £,. Pretender
introducir informacién sobre todos y cada uno de los elementos de
estas matrices significaria, sin embargo, caer en la sobreparametrizacion,
por lo que, en la practica, la informacion sobre estos elementos se
especifica en funcién de un vector de hiperparametros t de dimensién
reducida. La dimensién de este vector suele variar segin la aplicacién y
los aspectos de la informacion a priori que controlen sus elementos pueden
ser muy diversos, pero es comin a todas las aplicaciones la inclusién de
componentes que controlen aspectos como el peso de los retardos de unas
variables en las ecuaciones de otras, el peso de los retardos cercanos con
respecto a los lejanos y el grado global de incertidumbre con respecto al
tamafio de los coeficientes del modelo. Esto permite al analista evaluar a la
luz de los datos formas reducidas que van desde el VAR irrestringido al
modelo AR(1), por lo que la modificacién de los elementos de t permite,
de hecho, calibrar’ el grado de parametrizacién del modelo, con el fin de
obtener un equilibrio entre infraparametrizacién y sobreparametrizacion
6ptimo para los objetivos del analisis.

Es quizds conveniente hacer hincapié en que el objetivo exclusivo de
la informaciéon a priori incorporada en los modelos VAR bayesianos (BVAR)
es servir de instrumento que flexibilice y sistematice la eleccion del filtro

¢ Véase Doan, Litterman y Sims (1984).

7 Py . o s e .
El término "calibracién" se utiliza en este documento para denominar
el proceso de seleccién del vector t.
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que va a ser utilizado para resumir las propiedades estadisticas de los
datos. Es, en este sentido, una informaciéon de cardcter puramente
instrumental y sin contenido econémico alguno.

El esfuerzo por objetivar el proceso de especificaciéon pretende dar
lugar a una forma reducida de amplio consenso, de manera que la discusién
estadistica quede cerrada y, siexiste, el desacuerdo surjaexclusivamente
a la hora de asignar contenido econémico al modelo; es decir, en el proceso
de identificacion. Conseguir esto supone no solo centrar la discusién en
los aspectos econémicos, sino también poder contrastar las implicaciones
empiricas de los distintos puntos de vista, una vez que estos han sido
expresados en forma de restricciones econémicas.

Formalmente, el proceso de identificacion de un modelo VAR no
difiere del convencional: se trata de obtener una estructura a partir de
una forma reducida. En el marco VAR, un modelo es estructural si sus
perturbaciones admiten, individualmente o por bloques, interpretacion
como fuentes primitivas, y, por tanto, ortogonales, de variabilidad
econémica (por ejemplo, variabilidad atribuible a las acciones de la
autoridad monetaria)®.

Este concepto de estructura explica el tratamiento de sinénimos que
los términos identificacién y ortogonalizacién reciben en la literatura VAR,
puesto que permite plantear el problema de identificacion como equivalente
al problema de obtener un vector de perturbaciones v, con componentes
ortogonales e interpretables a partir del vector de perturbaciones ¢, de la
forma reducida (1). En términos formales, y en el supuesto de que la
distribucién de v,, como la de g,, es constante en el tiempo, el problema de
identificar un modelo VAR se reduce a obtener una matriz A, nxn, tal que
para todo t

® Conviene resaltar que el intento de aislar fuentes de comportamiento
econdémico ortogonales parece un tarea ineludible si entre los usos que se
pretenden hacer del modelo esta el de trazar los efectos dindmicos de las
distintas perturbaciones econémicas.
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A=y (3)

con X, la matriz de varianzas y covarianzas de v,, diagonal. La estructura
resultante se obtiene entonces premultiplicando por A la forma reducida

(1)
AY, = AB(L)Y, + AD(L)Z, + v, (4)

Obsérvese que no se recurre a restricciones, posiblemente
controvertidas, en la estructura de retardos, y se especifican y estiman
versiones de A que, condicionadas a la ortogonalidad del vector de

perturbaciones, garanticen la identificacién de las distintas ecuaciones del
sistema.

La estimacién de los componentes de la matriz A se realiza
recurriendo a la restriccion directa del conjunto de covarianzas
contemporéneas’ reflejadas en £, o a la restriccion de ciertas
correlaciones a largo plazo'. Una fuente importante de restricciones del
primer tipo es la existencia de retrasos en la recepcion de informacion por
parte de los agentes econémicos. Por ejemplo, puede suponerse que los
responsables de la toma de decisiones de politica econémica no pueden
reaccionar a los acontecimientos econdémicos corrientes porque los
indicadores relevantes se reciben con uno o dos trimestres de retraso. Por
su parte, la justificacién del segundo tipo de restricciones es més de
caracter tedrico: la neutralidad a largo plazo de las perturbaciones
nominales ha sido utilizada en diversas aplicaciones. Pero ambos tipos de
restricciones tienden a ser menos controvertidas que el recurso a la
restriccibn de la estructura de retardos, recurso especialmente
controvertido si se desean respetar las implicaciones de la hipétesis de
expectativas racionales.

g

® Aplicaciones a la economia espafiola aparecen en Ballabriga (1988),
Alvarez, Jarefio y Sebastidn (1993) y Ballabriga y Sebastian (1993).

' Un trabajo pionero es el de Blanchard y Quah (1989). Alvarez y

Sebastidn (1994) utilizan este tipo de restricciones para la economia
espaiiola.
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En cualquier caso, la experimentacion con distintas versiones de la
matriz A permite al analista comprobar la solidez y la sensibilidad de las
interacciones dindmicas estimadas ante cambios en las restricciones de
identificacion del modelo; algo (junto a la objetivizacion del proceso de
especificacion) sin duda fundamental si se pretende avanzar hacia la
obtencién de medidas objetivas del grado de incertidumbre existente con
respecto a ciertas interacciones econémicas consideradas de interés
central.
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4. ESPECIFICACION

En el apartado anterior, se hacia alusién a los posibles problemas
derivados del reducido tamarfio de las muestras habitualmente disponibles
en las aplicaciones macroeconémicas. Asi, en cualquier modelo
multivariante que otorgue un tratamiento simétrico a las variables, el
numero de pardmetros aumenta de forma cuadrética con el nimero de estas
por lo que, en general, el nimero de coeficientes estimables es muy
elevado respecto al numero de observaciones. Para hacer frente al
problema de la sobreparametrizaciéon Litterman (1980) y Doan, Litterman
y Sims (1984) propusieron utilizar métodos bayesianos de estimacién que
combinan informacién a priori con informacién muestral para obtener la
distribucion a posteriori. La motivacion para utilizar informacion a priori
provienedel hecho de que la estimacion irrestringida de ecuaciones con un
numero elevado de pardmetros capta no solamente las relaciones econémicas
subyacentes, sino también el ruido que las contamina. Por otra parte, si
el nimero de parametros es reducido, existe el peligro de no captar
adecuadamente las interrelaciones. La informacion a priori representa un
instrumento flexible que permite abordar la disyuntiva entre el peligro del
sobreajuste ("overfitting”) y la no captacién de las interrelaciones
existentes en la economia. Como se menciond en la seccién anterior, la
representacion de esta informacion a priori se realiza mediante un vector
de hiperpardametros de dimensién reducida.

En concreto, al vector B de coeficientes del modelo (véase la
expresién (2)) se le asocia una distribucién' a priori normal con vector
de medias $ y matriz de varianzas y covarianzas I

B~N(B,3) (5)
Habitualmente, se considera que las series econémicas se pueden

representar, de forma aproximada, mediante un paseo aleatorio con
deriva. Segun esta apreciacién, numerosos trabajos (véase, por ejemplo,

" para simplificar la notacién, no tenemos en cuenta que los

coeficientes pueden presentar variacion temporal. No obstante, los
modelos calibrados en términos de verosimilitud y prediccién presentados
mds adelante si contemplan esta posibilidad.
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Litterman 1986) consideran que la media a priori del coeficiente asociado
al primer retardo de la variable dependiente es uno, mientras que para el
resto de coeficientes se considera que su media a priori es nula. Otros
autores (véase, por ejemplo, Ballabriga 1988) no asocian a la media a
priori del coeficiente asociado al primer retardo de la variable dependiente
un valor predeterminado.

En el presente trabajo, se adopta una especificaciéon de la media a
priori de los coeficientes, mds general que las anteriores, ya que se
permite la existencia de dos grupos de variables con una media a priori del
coeficiente del primer retardo propio diferente.

Asf, si B}, indica el coeficiente asociado en la ecuacién i, al
retardo s de la variable explicativa j, entonces:

‘_’,._ T, i=j s=1 ieC (6)
N 0 en caso contrario
l_it T, i=j s=1 ieC, (N
s 0 en caso contrario

donde C, y C, son los conjuntos de variables con media a priori 7, ¥ 1,
respectivamente.

En la especificacion de la matriz de varianzas y covarianzas a priori,
suponemos, como es habitual, que los coeficientes del modelo son
independientes; es decir, la matriz £ es diagonal y sus elementos vienen
dados por las siguientes expresiones:

Varianza a priori de los retardos propios

2 T, 2 .
0; (s) = 2 o i
X

1,..., n (8)

s=1,..., m

n
—
-
[t}
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Varianza a priori de los retardos del resto de variables

2
Ty Ty Oy .
afj(s)= 23_'2itj i=1,..., n 9)
‘A
s 9 j=1,-.., n
s=1,...,m
Varianza a priori del término constante
ol =1, 1 0 i=1,..., n (10)
d =1

Varianza a priori de las variables artificiales estacionales

a;:tz‘[ﬁa?. I. i=1,...,n (11)

d=2,3,4

donde i hace referencia a la_ecuacién, j a la variable explicativa, s al
retardo y d a la variable determinista. Los pardmetros o,2 y a; miden la
escala de las fluctuaciones de las variables i y j, calculada a partir de la

varianza residual de modelos univariantes AR(m), siendo m el nimero de
retardos en el VAR.

En la matriz de varianzas y covarianzas a priori de los coeficientes,
los hiperparametros recogen laincertidumbre asociada a distintos aspectos
del modelo. Asi, 7, recoge el grado global de incertidumbre, de forma que,
céteris paribus, un valor reducido supone otorgar una gran importancia
a la informacién a priori en la forma reducida final, mientras que un valor
elevado implica el predominio de la informacién muestral. En particular,

si 7, tiende a infinito, los resultados coinciden con los obtenidos mediante
Minimos Cuadrados Ordinarios.

El hiperpardmetro 7, controla la incertidumbre relativa de los
distintos retardos. Asi, un valor de t; menor que uno implica una menor
incertidumbre sobre el valor de los coeficientes del resto de variables que

sobre los de la variable dependiente. En el caso extremo en el que 7, es
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nulo, el sistema estd formado por un conjunto de modelos univariantes
AR(m), ya que los coeficientes del resto de variables se distribuyen como
una normal de media nula y varianza también nula.

El hiperparédmetro 7, controla la incertidumbre relativa de los
distintos retardos. Asi, valores iguales o mayores que uno suponen una
menor varianza a priori de los coeficientes seguin su lejania del presente,
por lo que es més probable que los coeficientes de los retardos més
alejados presenten valores reducidos.

Por su parte, los hiperparametros t; y 7, afectan, respectivamente,
al término constante y a las variables ficticias estacionales, de forma que,
si los valores especificados son nulos, estas variables quedan excluidas
del modelo. I; es una variable ficticia que toma los valores 1 y 0, segun la
variable pertenezca al conjunto de variables estacionales E, o al conjunto
de variables sin estacionalidad E,.

Es habitual considerar variacién temporal en los coeficientes. En
concreto,en este trabajo se considera que los parametros siguen un paseo

aleatorio (en la ecuacion (2), S =1) con matriz de varianzas y covarianzas
Z, =1l

La informacion a priori que acabamos de considerar suele ser
adecuada cuando todas las variables son endégenas en el sistema. Sin
embargo, en el caso de economias pequeiias, como la espaiiola, resulta mas
adecuado considerar que la actividad mundial es exégena; es decir, que
no se ve afectada por las variables internas. Para conseguir este objetivo,
se puedenintroducir dos hiperparametros adicionales. El primero de ellos,
73, recoge la incertidumbre relativa de las variables internas en la
ecuacion de la actividad mundial. La exogenidad se obtiene si t; toma el
valor nulo. Por otro lado, el hiperpardmetro T, permite controlar la
incertidumbre relativa de la actividad mundial en el resto del sistema.

En concreto, si la actividad mundial es la primera ecuacién del
sistema, la expresion (9) se ve sustituida por:
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Varianza a priori de los retardos del resto del sistema en la actividad
mundial

ol (s) = gi=1 (12)

J j=2,..., n

1]
H

1,..., m

Varianza a priori de la actividad mundial en el resto del sistema

0; (s) = e i=2,..., n (13)

Aunque la metodologia VAR tienda a descartar la existencia a priori
de variables exégenas, en este modelo consideramos que el tipo de interés

sigue un proceso AR(1) que resulta exégeno al resto de variables del
sistema'?.

En concreto, para la ecuacion de tipo de interés (la 48 del sistema)
empleamos

2
T, 0} i

1]
.
I
<N

0,(s) = s =1 (14)

0 en caso contrario

2 La razén de esta modelizacién es puramente estadistica, ya que nos
permite mejorar tanto el ajuste como la capacidad predictiva. Las pruebas
realizadas con la variable tipo de cambio y la variable fiscal siguiendo este

enfoque no conducian a mejoras, por lo que finalmente no se incluyen en
el bloque AR(1).
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Estimacion de las formas reducidas

Una vez especificada la distribucion a priori de los coeficientes del
modelo, la estimacion se realiza combinando tal distribucion con la
informacién muestral mediante el filtro de Kalman.

En general, cuando se especifican modelos ml'x'ltiecuacionales,
existen ganancias de eficiencia si la estimacion del sistema se realiza de
forma conjunta, en vez de ecuacién por ecuacién. Estas ganancias
desaparecen en los modelos VAR irrestringidos'’, porque cada ecuacién
contiene las mismas variables explicativas. Sin embargo, esta condicién no
es cierta, en general, en los modelos BVAR, debido a que la informacion
a priori suele diferir segin las ecuaciones, por lo que la estimacién
multiecuacional resulta conveniente.

En el caso que nos ocupa, los resultados preliminares basados en la
estimacién multiecuacional no indicaban grandes diferencias' frente a la
estimacién ecuaciéon por ecuacién, lo que, unido al gran costo
computacional”® de la estimacién multiecuacional, nos condujo, siguiendo
la practica habitual en la literatura (véase, por ejemplo, Sims 1989), a
emplear estimaciones uniecuacionales.

En la calibracién del primero de los modelos que presentamos, se
elige el vector de hiperparametros que maximiza la verosimilitud del
sistema (véase el cuadro 1). Este procedimiento se puede interpretar, en
una perspectiva cldsica, como una estimacién maximo~verosimil. En una
perspectiva bayesiana (véase Doan, Litterman y Sims, 1984), esta elecciéon
se justifica como aproximacién al teorema de Bayes.

¥ Obsérvese que estos modelos estdn contenidos en el marco anterior.
Para obtenerlos, soio es preciso considerar un hiperparametro T,
suficientemente grande.

1 . . -
* En nuestro caso, las correlaciones residuales contemporéneas son,
en general, reducidas (véase el anejo 4).

¥ En nuestro caso, la proporcién en tiempo de célculo de estimar
uniecuacional frente a multiecuacionalmente es de 1 a 14.000.
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Para determinar este vector, se utiliza el filtro de Kalman y la rutina
de maximizacion no estédéndar descrita en Sims (1986a). Con este
procedimiento, se interpola una superficie a un conjunto de vectores de
hiperparéametros iniciales y sus correspondientes verosimilitudes'®. Sobre
esta superficie, se determina el méximo para obtener un nuevo vector de
hiperparametros, calculdndose su correspondiente verosimilitud. Este
proceso de interpolacion y maximizacién se repite hasta obtener la
convergencia. En este caso concreto, hemos realizado 200 iteraciones.

Dado que uno de los objetivos del modelo es la prediccion
irrestringida, se ha empleado un criterio alternativo de calibracién. En
concreto, se han utilizado estadisticos de prediccién extramuestral'’ de
1 a 4 periodos por delante'® (ECM1), de 1 a 8 periodos (ECM2) y de 1 a
12 perfodos (ECM3). El vector 6ptimo correspondiente a ECM1 (que
coincide con los vectores correspondientes a ECM2 y ECM3) se muestra en
la segunda columna del cuadro 1.

La mayoria de las series que contemplamos en nuestro andlisis puede
caracterizarse como procesos no estacionarios. Para tener en cuenta este
hecho, una posibilidad es la de estimar el modelo en diferencias. No
obstante, esta forma de proceder supondria despreciar informacién sobre
las presumibles relaciones de largo plazo existentes entre nuestras series.
La estimacién irrestringida de modelos VAR en niveles permite obtener
estimadores consistentes (Sims, Stock y Watson, 1990) y estos son
asintéticamente equivalentes a los que se obtienen utilizando méaxima
verosimilitud (Park y Phillips, 1989). Por otro lado, en la estimacién de
modelos BVAR, Sims (1991) afirma que las relaciones de largo plazo no se

¥ Se debe recordar que consideramos la verosimilitud en el supuesto
de independencia entre ecuaciones.

" El modelo se reestima con informacién hasta t y se utiliza para
predecirt +s, s = 1,...,k. El rango de t es la muestra disponible.

* El estadistico promedia los errores cuadrdticos medios de las
distintas variables para los diferentes horizontes predictivos. Para evitar
que el criterio penalice en exceso las ecuaciones con alta variabilidad, el
error cuadratico medio de cada ecuacion se divide por la varianza residual
del modelo AR(m).
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Cuadro 1

HIPERPARAMETROS ASOCIADOS A LAS FORMAS REDUCIDAS

Modelo calibrado Modelo Modelo irres- Modelo irres-
en términos de calibrado en tringido con tringido del
verosimilitud términos de actividad mundial bloque doméstico
prediccion exogena
To 0,96 0,78 1,00 1,00
Ty 0,61 0,43 1,00 1,00
T 0,01 0,08 10’ 10’
T 0,02 0,02 0,50 0,50
T, 1,53 1,37 1,00 1,00
T 9 x 10* 9x10° 5,00 5,00
Tg 81,0 81,0 5,00 5,00
T, 10 10°* 0,00 0,00
Tg 0,00 0,00 0,00 0,00
Ty 1,00 1,00 1,00 0,00
7, Media a priori del primer retardo de la variable dependiente para el primer grupo de

tz
T3
T
Ts
Ts
Ty

Ts

T

El

P4

variables {ACTM, ALP, RPA, IPC, PIB, L}

Media a priori del primer retardo de la variable dependiente para el segundo grupo
de variables {TCEN, INT, NCF)

Grado global de incertidumbre

Incertidumbre relativa de los retardos de otras variables

Incertidumbre relativa de los retardos propios

Incertidumbre relativa del término constante

Incertidumbre relativa de las variables ficticias estacionales

Variacion temporal de los coeficientes

Incertidumbre relativa de las variables internas en la ecuacién de la actividad
mundial

Incertidumbre relativa de la actividad mundial en el resto del sistema

conjunto de variables con estacionalidad E, esta formado por {ALP, IPC, L}. El

conjunto de variables sin estacionalidad E, esta formado por {ACTM, TCEN, INT, NCF,
RPA, PIB}.
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ven afectadas por la introduccién de la informacién a priori habitual. Esta
hipétesis se ve corroborada por los resultados de Alvarez y Ballabriga
(1994) .

En el modelo se considera la transformacion logaritmica de todas las
series, excepto del tipo de interés y el déficit publico que se emplean en
niveles. El periodo muestral utilizado comienza en el primer trimestre de
1974 y termina en el primer trimestre de 1993. El nuimero de retardos
introducido es de cuatro®. Con esta especificacién y la informacién a
priori del cuadro 1, se obtienen diversas formas reducidas que se analizan
en la secciéon 6. La misma seccién contiene la justificacion de las columnas
3 y 4 del cuadro 1. Por otro lado, en el anejo 3, se recogen estadisticos de
correlacién residual.

9 . . . . .
" Los modelos irrestringidos con cinco retardos mostraban un deterioro
predictivo notable.
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5. IDENTIFICACION

Como se explicé en el apartado tercero, el proceso de identificacién
de un modelo VAR consiste en proponer un esquema de interacciones de
las variablesend6genas que garantice la ortogonalidad de los componentes
del vector de perturbaciones del modelo résultante, asi como su posible
interpretacién en términos de fuentes primitivas de wvariabilidad
econ6mica. Las expresiones (3) y (4) formalizaban esta idea.

Ciertamente, la propia eleccién del marco de anédlisis VAR tiende a
situarnos en la dimensién de los modelos débilmente restringidos. Pero,
aun en este marco, es posible adoptar posturas mas o menos restrictivas
a la hora de resolver la identificacién del modelo. De hecho, la préctica
usual en las primeras aplicaciones de la metodologia era identificar el
modelo mediante el recurso de la denominada ortogonalizacién de
Choleski”, consistente en elegir una especificacién triangular inferior
para la matriz A en (3). Como puede comprobarse a partir de (4), en
términos econémicos esta triangularizacién equivale a adoptar una
estructura de interacciones contempordneas estrictamente recursiva,
supuesto que por su presumible falta de realismo generé6 una vertiente de
criticas (véase Cooley y LeRoy 1985) que, a su vez, dieron pie al
desarrollo de propuestas alternativas que permitieran desviaciones del
esquema triangular y, por ende, abrieran la posibilidad de explorar
estructuras con contenido econémico més creible que el recursivo.
Blanchard y Watson (1986), Bernanke (1986) y Sims (1986b) son articulos
pioneros en esta drea.

Pero, incluso sise evitanesquemas recursivos, todavia se puede ser
méds o menos exigente en términos de contenido econémico a la hora de
abordar la especificacion de la matriz A. Es decir, en principio podriamos,
por ejemplo, pretender identificar relaciones de comportamiento del tipo
demanda y oferta agregada o demanda y oferta de trabajo. Al hacerlo, sin
embargo, estariamos incurriendo muy probablemente en el riesgo de ser
demasiado ambiciosos en los objetivos perseguidos por la identificacién,

® Sims (1980) realiza la propuesta inicial. Campillo (1992) y Campillo
y Jimeno (1993) aplican esquemas recursivos a la economia espafiola.
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en el sentido de pretender un aislamiento de relaciones de comportamiento
dificilmente justificables en términos del contenido informativo de la
muestra.

La separacion de oferta y demanda agregadas, por ejemplo, debe
estar basada en la separacion de preferencias y tecnologia. Nuestra base
de datos, sin embargo, esta compuesta por un conjunto de agregados que
son el resultado de la interaccion de oferta y demanda, por lo que no
parece facil defender que contenga suficiente riqueza informativa para
permitir la identificacién inequivoca de la variabilidad procedente de
factores tecnologicos frente a la procedente de las preferencias. Asf las
cosas, en lugar de escribir una ecuacion de oferta y otra de demanda que
supuestamente capten el comportamiento respectivo de empresas y
consumidores, parece mds apropiado tomar ambas ecuaciones como un
bloquerepresentativodel comportamiento deambos agentes, sinpretender
en principio separar las perturbaciones de oferta de las de demanda.

Esta estrategia de identificacion por bloques seguida en Ballabriga
(1988) subyace también tras el esquema de identificacion de referencia
utilizado en este trabajo. Para concretar, la idea béasica de la estrategia
es aislar bloques de ecuaciones que puedan tomarse como representativos
del comportamiento de agentes econémicos especificos. Idealmente, cada
bloque debe captar fuentes de variabilidad independientes, por lo que las
perturbaciones de los distintos bloques deben ser ortogonales entre si.
Por otro lado, la ortogonalidad de las perturbaciones dentro de cada
bloque puede garantizarse mediante su triangularizacion, aunque, por
supuesto, la triangularizacion de un bloque puede omitirse si el contenido
informativo de los datos se considera suficiente para justificar el intento
de aislar el comportamiento representado por algunas de sus ecuaciones.

Como puede verse en el gréafico 2 y en el anejo 5, el esquema de
identificaciéon propuesto contiene cinco bloques”. Los dos primeros
pretenden aislar las perturbaciones asociadas a las dos variables

21 . . oz . P
Conviene hacer hincapié en que el orden elegido en la enumeracién
de los bloques es irrelevante, en el sentido de que un orden distinto no
cambiaria el contenido econémico y estadistico del modelo.
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directamente conectadas con el sector exterior de la economia: laactividad
mundial y el tipo de cambio. Los dos siguientes representan,
respectivamente, el mercado monetario y el comportamiento del sector
publico en su dimensién fiscal. Finalmente, el tltimo bloque pretende
captar el comportamiento del sector doméstico en la vertiente correspon-
diente a las decisiones de produccién y consumo.

Mds concretamente, y comenzando por la motivacién de este tltimo
bloque, el proceso de toma de decisiones econémicas por parte de los
agentes domésticos contiene decisiones relativas a niveles deseados de
produccién/inversién/contratacién y consumo/trabajo: decisiones que
dependen de factores tanto internos como externos. Ya hemos
argumentado que el cardcter agregado y el tipo de variables que contiene
la base de datos utilizada en este estudio no justifican el intento de aislar
perturbaciones de oferta y demanda agregada. Por la misma razén, no
parece adecuado intentar separar oferta y demanda laboral o siquiera
intentar separar las perturbaciones del mercado laboral de las del mercado
de bienes y servicios.

Se propone, por tanto, definir un bloque que contenga las variables
que se suponen relevantes para la toma de decisiones de
produccién/inversiéon/contrataciéon y consumo/trabajo, pero sin intentar
el aislamiento de unas decisiones de otras. El resultado, como se muestra
en el gréfico 2, es un bloque de cuatro ecuaciones asociadas a las
variables salarios, precios, produccién y empleo que admiten efectos
directos de las perturbaciones fiscales y monetarias (estas ultimas via tipo
de interés), asi como de las asociadas al tipo de cambio y a la actividad
mundial. La posibilidad de que persista alguna correlacién entre las
perturbaciones del bloque se elimina triangularizéndolo en el orden RPA-
IPC-PIB-L.

El bloque correspondiente al sector fiscal permite respuestas
contemporaneas del déficit a perturbaciones en los niveles de actividad
econémica y precios. No se pretende, sin embargo, interpretar estas
respuestas como reacciones de politica econémica por parte de los
responsables publicos, sino més bien como respuestas autométicas de las
variables fiscales a los acontecimientos de la economia; piénsese, por
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ejemplo, en los efectos de las fluctuaciones en la actividad econémica sobre
la recaudacién impositiva. Una vez admitida esta posible endogenidad del
déficit piblico, la variabilidad sobrante se considera como potencialmente
interpretable en términos de variabilidad asociada a la politica fiscal.

El bloque monetario, por su parte, contiene dos ecuaciones, y en €l
si que se intenta, en principio, separar la oferta de la demanda de saldos
liquidos. En concreto, la primera de las ecuaciones se interpreta como la
demanda de dinero y la segunda como la oferta. La identificacién se apoya
en el supuesto de que, mientras la demanda responde a las perturbaciones
contempordneas en precios y nivel de actividad, la oferta no lo hace,
debido a retrasos en la recepcién de informacién sobre los acontecimientos
econémicos por la autoridad monetaria. Por otra parte, se admite la
posibilidad de que la autoridad monetaria responda a los acontecimientos
en el mercado de divisas.

Los dos bloques restantes identifican, respectivamente, el tipo de
cambio y la actividad mundial. El primero, mediante una ecuacién de
arbitraje que abre canales a los efectos contempordneos asociados a
perturbaciones financieras y comerciales internas y externas; el segundo,
mediante la definicién como estructural de la perturbacién en la actividad
mundial, supuesto razonable para una economia de reducido tamaifio
relativo como es la esparfiola.
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6. CONTRIBUCIONES Y MECANISMOS DE TRANSMISION DE LAS
PERTURBACIONES

Los modelos en forma reducida descritos en la seccién 4, junto con
las restricciones de identificacién del esquema que acabamos de describir,
permiten estimar modelos estructurales del tipo (4), que pueden, a su
vez, utilizarse para analizar las interacciones dindmicas incorporadas a
cada uno de los modelos. Este andlisis se apoya en dos instrumentos
habituales en la metodologia VAR: las funciones de respuesta al impulso
y la descomposicién de varianza. Las funciones de respuesta al impulso
muestran los efectos sobre las distintas variables del sistema de
perturbaciones positivas asociadas a las diferentes series, lo que puede
interpretarse como un ejercicio de "simulacién" que indica el signo, la
magnitud y la persistencia de la respuesta de una variable al impacto
ocurrido en otra. Por su parte, la descomposicion de varianza indica c6mo
se distribuye entre las diferentes perturbaciones del sistema la varianza
del error de prediccién asociada a los distintos horizontes predictivos, lo
que puede interpretarse como la "contribuci6én" de cada una de las
perturbaciones a la variabilidad del sistema. En esta seccién, se utilizan
estos instrumentos para comparar los resultados que se obtienen con
parametrizaciones alternativas del modelo.

Modelo calibrado en términos de verosimilitud

Los modelos calibrados en términos de verosimilitud y de prediccién
muestran gran similitud en su comportamiento estructural. Por este
motivo, en esta seccion nos referiremos exclusivamente al modelo calibrado
en términos de verosimilitud, siendo los resultados igualmente aplicables
al modelo calibrado en términos prediccién.

El gréfico 3 y el cuadro 2 muestran, respectivamente, la funcién de
respuestaal impulso y la descomposiciéon de varianza obtenidas al combinar
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el esquema de identificacién propuesto? en la seccién anterior con la
forma reducida 6ptima en términos de verosimilitud, es decir, la asociada
al vector de la primera columna del cuadro 1.

Tal y como es habitual en la literatura, en la representacion de las
funciones de respuesta al impulso se indican los efectos de perturbaciones
de una desviacion tipica y se recoge la respuesta normalizada de la
variable afectada. Ademaés, se acompaiia la funcién de su correspondiente
medida de incertidumbre®. Por su parte, en las descomposiciones de
varianza, el valor a corto plazo indica la variabilidad explicada al
transcurrir el primer afio después del shock, y el valor a largo plazo
corresponde al final del tercer afio.

Como puede observarse, la caracteristica basica de este modelo es
el dominio y la persistencia de los efectos de las perturbaciones propias
junto a la escasez de efectos cruzados y la dificil interpretaciéon econémica
de algunos de ellos. En concreto, con respecto a la interpretabilidad,
nétese, por ejemplo, que las perturbaciones positivas al nivel de precios
inducen una reduccién del salario realsin tener efectos perceptibles sobre
la actividad real y el empleo; o que las perturbaciones positivas al tipo de
interés generan igualmente un ligero aumento del empleo. En cuanto a la
importancia de los efectos cruzados, el andlisis de la descomposicién de
varianza permite comprobar que los tinicos efectos que superan en media
el 10% son los del tipo de cambio en los precios, los de la produccién en el
empleo y los de la produccién en el déficit y viceversa.

El escaso grado de interrelacién obtenido con la calibracién en
funcion de medidas de bondad de ajuste no debe extraiiar dadas las ca-

2 Debido a problemas de convergencia del algoritmo utilizado, para
este modelo se ha utilizado una ligera modificacién respecto al esquema de
referencia, donde se han eliminado los efectos de ALP en INT, de TCEN
en INT y de TCEN en PIB.

3 Para obtener la medida de incertidumbre, se llevan a cabo 100
extracciones de la distribucién a posteriori del vector de coeficientes de
la forma reducida y se calculan las correspondientes funciones de
respuesta al impulso, dado el esquema de identificacion. Este hecho
explica la ausencia de incertidumbre sobre los efectos contemporéneos.
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MODELO CALIBRADO EN TERMINOS DE VEROSIMILITUD

Cuadro 2

Porsentaje de la varianzs explicada
variable explicativa
[Variadle Plsac ACTH TCES ALP et RCF RPA IPC PIB L
fexplicada
ACTM Corto 100,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0.0) 0,0(0,0) 0,0(0,0} 0,0(0,0)
Largo 100,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0.0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)  0,0(0,0)
Lﬂ ¢arto 0,7(0,6) 97,0(1,0) 0,1(0.2) 0,5(0,3) 0,2(0.2) 0,3(0,3) 0,2(0,2) 0,6(0,7) 0,2(0,3)
largo 2,7(3,2) 00,5(5,5) 0,6(1,2) 0,8(0,6) 0,5(0,6) 1,8(2,0) 1,2(1,5) 2,3(2,2) 1,3(1,7)
ALP Carto 0,3(0,2} 0,2(0,3) 96,%(1,6) 0,4(0,%) 0,4(0,3) 0,2(0,3) 0,2(0.3) 1,5(1,1) 0,3(0,6)
Cargo 2,4(3,2) 0,9(1,1) 63,4(7,5) 1,0(1,0) 1,0(1,2) 2,2(2,1) 2,4(3,2) 4.1(4.6)  2,7(3,3)
e Carto 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)  100,0(0,0) 0,0(0,0) 0.0(0,0) 0,0¢0,0) 0,0(0,0)  0,0(0,0)
Largo 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)  100,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)  0,1{0,2)
CF Corto 0,7(0,5) 0,2(0,2) 0,1(0,2) 0,5(0,3) 61,2(1,7) 0,4¢0,4) 1,6(0,6)  35.1(2,6) 0,2(0,4)
Largo 2,2(2,3) 0,5(0,3) 0,8(1,0) 0,8(0,$) 54,8(4,7) 1,8(2,1) 2,8(1,8) 34,7(4,9) 1.8(2.3)
=28 Carto 1,8(0,5) 4,5(0,7) 0,0(0,1) €,1(0,6) 0,4(0,2) 89,1(1,1)  0,1(0,0) 0,1(0,1)  0,1(0,0}
largo 1,9(1,7) 4,802,7) 0,3(0,8) 3,9(1,4) 1,1(0,8) 85,3(3,5) 0,6(1,1) 1,1(1,4) 0,7(0,9)
1544 carte 0,2(0,7) 10,5(1,3) 0,1(0,1) 0,4(0,3) 1,4(0,6) 2,1(1,0} 84,0(1,8)  1,0(0,6) 0,2(0,2)
Largo 2,5(3,3) 9.8(2,8) 0,7(0,9) 0,7(0,9) 2,0{1,6) 4,1(3,7) 76.4(6,1) 1,8(2,2) 1,9(2,5)
2] Carto 1,0(0.4) 0,1(0,0) 0,1(0,1) 0,7(0,1) 18,0(1,3) 0,2(0,2) 0,2(0,2} 79,9(1,5) 0,1(0,1)
Large 2,5(2,5) 0,2{0,3) 1,0(1,0) 0,6(0,5) 16,7(2,9) 1,0(1,3) 0,9(0,9) 76,5(3,9) 0,7(1,0)
- Carto 0,2(0,3) 0,4(0,3) 0,1(0,1) 1,2(0,6) 7,1(3,2}) 0,3(0,7) 0,2(0,3) 8,6(1,3) e1,8(2,0)
Caryo 2,4(2,0) 0,8(0,8) 0,8(1,3) 1,4(1,0) 7,0(2,6) 2,1(2,5) 1,9(2,8) 10,2(4.6) 73,3(6,3)

@cta: Desviaci6n tipica eatre parGatesis.



racteristicas del vector ' (especialmente, como consecuencia del reducido
valor del hiperparédmetro asociado a la incertidumbre relativa de los
retardos de otras variables) y el escaso grado de correlacion residual
contemporénea.

Modelo irrestringido con actividad mundial ex6gena

Cuando el tamafio de la muestra es reducido respecto al del modelo,
el tratamiento simétrico de las variables que subyace al proceso de
especificacion de la metodologia VAR podria provocar un empeoramiento
progresivo de la bondad de ajuste conforme se relaja el grado de
parametrizacion, aunque realmente un modelo con parametrizacion més
generosa fuera el verdadero. Esto sucederé si, debido a la insuficiente
informacién muestral, la relajacion de la informacién a priori incrementa
la varianza del modelo sin proporcionar mejoras sustanciales en términos
de captacion de senal. Esta posibilidad, concebible en nuestro caso,
podria explicar el resultado obtenido al calibrar el modelo en funcién de
estadisticos de verosimilitud. Y si esto fuera efectivamente asi, pareceria
apropiado explorar la posibilidad de que un subconjunto de las variables
analizadas fuera el responsable principal de la variabilidad muestral, en
cuyo caso, una jerarquizacién adecuada podria proporcionar un modelo
aceptable, tanto en términos de interrelacién como de bondad de ajuste.

De cara a la determinacion de este supuesto subconjunto de
variables que explicaran en buena medida la variabilidad muestral, se
estimé el modelo irrestringido. En términos méds precisos, el modelo
estimado es el resultante de combinar el esquema de identificacion de
referencia con la forma reducida asociada al vector? de la columna 3 del
cuadro 1. En el supuesto de una economia pequefia® como la espaiiola,
parece razonable considerar que la actividad mundial es exégena respecto
al resto del sistema, es decir,que no se ve afectada por la evolucion de las
variables interiores. Estas, -por su parte, si que se pueden ver afectadas

# El valor 1, = 10 era suficiente para que el filtro de Kalman generara
los estimadores MCO.

5 Ballabriga et al. (1993) aportan evidencia en este sentido.
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por la actividad mundial. En el grafico 4 y en el cuadro 3, aparecen,
respectivamente, la funcién de respuesta al impulso y la descomposicion
de varianza asociadas a este modelo.

El primer aspecto que merece ser destacado es la aceptable

interpretabilidad del patrdon de respuestas que contiene el grafico 4. Asfi:

(i)

Las perturbaciones del bloque identificado como sector interior, con
la excepcién de la asociada al empleo, admiten de hecho
interpretacion en términos de perturbaciones de oferta y demanda,
a pesar de que, como ya se sefial, no sea una pretension explicita
del esquema de identificacion. En particular, las perturbaciones a
los niveles de precios y de producciéon parecen identificables como
perturbaciones transitorias de oferta y demanda agregada,
respectivamente. Las primeras generan un incremento de precios
junto a una reaccion al alza inmediatamente posterior de los salarios
y una reduccién de la produccién y el empleo. El déficit publico
aumenta ligeramente y la peseta se deprecia, probablemente como
consecuencia de la desaceleracién de la actividad real y del
incremento de precios. Por su parte, el mercado monetario no
registra movimientos significativos. Las perturbaciones que
interpretamos como de demanda provocan aumentos inmediatos de la
produccion y el empleo que se diluyen progresivamente, al tiempo
que precios y salarios, especialmente estos ultimos, se ajustan al
alza. El déficit publico mejora de forma transitoria y el tipo de
interés experimenta un incremento también transitorio y consistente
con la ausencia de respuesta del stock monetario. Una ligera
depreciacion acompana al incremento de actividad interna.

Por su parte, las perturbaciones asociadas al salario nominal
producen un patrén de respuestas asimilable al de una perturbacion
de oferta de trabajo: la subida de los salarios nominales provoca de
forma inmediata una reaccién de los precios. Aunque ambos efectos
son persistentes, la persistencia del efecto sobre el salario nominal
es mayor, por lo que el efecto sobre el salario real acaba siendo
probablemente positivo. La depreciacion que se produce a medio
plazo puede ser indicio, a su vez, de la pérdida de competitividad
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el exterior, provocada por el incremento de los precios internos. La
evolucion desfavorable de los costes y la competitividad acaba
reflejéndose en la produccion primero y en el empleo después, que
experimentan la desaceleracion més persistente entre las respuestas
estimadas.

Finalmente, las perturbaciones al nivel de empleo son, como ya
hemos mencionado, las que tienen una interpretacion menos obvia.
Su interpretacion como perturbaciones de demanda laboral
requeriria un incremento del salario real y de la produccién y el
empleo. Aunque el salario real parece subir a medio plazo, lo hace
cuando el efimero efecto sobre el empleo ya ha desaparecido,
mientras la produccién no refleja nigin movimiento significativo.

(ii) La perturbacion asociada al sector fiscal no admite una
interpretacion en términos de shock fiscal contractivo, puesto que
tiene un claro efecto incentivador sobre los niveles de producciéon
y empleo’®. Tampoco son vélidos argumentos de "crowding out" via
tipo de interés, ya que no se detectan efectos sobre este. Por el
contrario, suinterpretacion parece requerir el recurso al "crowding
out" via expectativas de menores impuestos y/o inflacién en el
futuro y la correspondiente mejora de perspectivas en términos de
rentas futuras, lo que permitiria explicar que las reducciones del
déficit acaben teniendo efectos positivos casi inmediatos sobre la
actividad real y, a medio plazo, sobre salarios y precios. La
clarificacion de perspectivas generada por la mejora de las cuentas
publicas parece también compatible con un mayor atractivo hacia los
activos denominados en pesetas, que queda reflejado en el
incremento inicial del valor de la peseta. Es quizés sorprendente,
por otra parte, la persistente reaccion de la cantidad de dinero, que
sigue aumentando, aun cuando el efecto sobre el resto del sistema
se ha diluido.

% Puesto que NCF representa superéavit, shocks positivos a esta
variable equivalen a reducciones del déficit.
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(iii)

(iv)

De las perturbaciones identificadas en el bloque correspondiente al
mercado mqnetario', la asociada al tipo de interés tiene como tnicos
efectos de cierta magnitud la apreciacién nominal y el impacto
negativo sobre el nivel de precios, ambos transitorios. Sin embargo,
entre los efectos estimados como respuesta a la perturbacion
asociada al stock de dinero aparecen claros incrementos transitorios
en los niveles de precios, produccién y empleo.

Por tanto, si mantenemos la pretension de separar perturbaciones
de oferta y demanda, explicita en el esquema de identificacién,
debemos concluir que solo las perturbaciones de demanda monetaria
parecen tener efectos reales; lo que, a su vez, admite una
interpretacion en sintonia con la teoria del ciclo real: incrementos
en la demanda de saldos liquidos alimentados por expectativas de
futuros incrementos en el nivel de actividad reciben respuesta
acomodaticia por parte de la autoridad monetaria, por lo que el tipo
de interés apenas varia. La confirmacién posterior de las
expectativas explica el comportamiento de la produccién, el empleo
y los precios?.

La interpretaciéon como revaluacién® de las perturbaciones al tipo
de cambio efectivo nominal no parece defendible por su efecto
positivo sobre el nivel de produccién. Tampoco lo es el suponer que
su variabilidad represente variabilidad en el nivel de actividad
exterior, fundamentalmente porque esta variable es parte explicita
de nuestro modelo y, segin se comenta a continuacién, entre sus
efectos no aparece una apreciacion inmediata de la peseta.

Puede ser més aceptable la interpretacion de que esta perturbacion
capta variabilidad del tipo de interés asociado a activos denominados
en divisas, lo que explicaria el descenso inicial del tipo de interés
doméstico. El efecto incentivador sobre el nivel de produccién

7 El bloque monetario es objeto de especial atencién en una de las
subsecciones siguientes.

L )| tipo de cambio efectivo nominal aumenta (disminuye) cuando la
moneda se aprecia (deprecia).
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(v)

podria entonces asociarse con los potenciales efectos reales
provocados por esta relajacion inducida de la politica monetaria
interna. La interpretacion choca, sin embargo, con el resultado de
ausencia de efectos reales de las perturbaciones al tipo de interés
comentado anteriormente.

Por su parte, el impacto negativo inicial de la perturbacién sobre los
niveles de precios y salarios no parece conflictivo en términos
interpretativos.

La perturbacion asociada al nivel de actividad mundial provoca
incrementos en los niveles de produccién y empleo domésticos, asi
como una apreciacién de la peseta y una mejora del déficit publico.
Aunque el signo de los efectos sea el esperado, es quizas llamativo
su cardcter de medio/largo plazo y su aparente persistencia, esta
ultima probablemente debida a que esta perturbacién induce efectos
propios muy persistentes.

Respecto al grado de interrelacién implicado por este modelo, los

siguientes son los aspectos més destacables segin la informacién sobre
contribuciones a la variabilidad contenida en al cuadro 3:

169]

(ii)

(1if)

El grado de interrelacion es considerable, como lo muestra el hecho
de que el dominio de los efectos de las perturbaciones propias no sea
una caracteristica del sistema.

En gran medida, la variable responsable de esta interrelacion es el
nivel de actividad mundial, que al final del tercer afio absorbe en
media el 35% de la variabilidad de las variables interiores. Estos
efectos, no obstante, se ven afectados por una incertidumbre
muestral considerable.

Actividad mundial al margen, el poder explicativo en términos de
efectos cruzados tiende a estar distribuido, sin que ninguna

variable doméstica adquiera un papel preponderante a nivel de
bloque.



MODELO IRRESTRINGIDO CON ACTIVIDAD MUNDIAL EXOGENA

Cuadro 3

Forcentaje de la varianza explicada
Variable explicativa
Variable ACDM TCEN ALP INT NeF RPA s PIB L
explicada
ACTM Corto  100,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Largo 100,0(0,0] 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
TCEW Corto  15,2(12,0) 10,3(4,6) 4,9(3,5) 21,5(7,3) 14,7(5,8) 7,6(4,6) 12,2(7,0) 9,5(6,1) 4,0(3,3)
Largo 37,2(16,0) 7,5(4,7) 9,1(5,8) 7.6(4,3) 13,0(5.9) 6,3(4,0) 6,4(3,9) 5,4(4,2)  7,4(4,7)
ALP Corto 11,5(11,2) 4,5(4,5) 49,4(14,9) 3,1(3,0) 11,1(8,1) 7,3(6,4) 2,7(2,6) 3,1(3,3) 7,1(6,5)
Largo 23,4(18,9) 7,5(6,0) 24,2{(13,0) 3,5(2,8) 19,0(12,7) 6,2(5,6) 3,3(3,0) 5.2(4,7) 7,6(6,6)
INT Corto  15,8(10,7) 21,9(5.5) 9,0(5,0) 13,4(5,0) 8,7(4,8) 4,4(2,8) 4,7(3,1) 13,7(5,1) 8,5(5,1)
Largo 23,1(11,5) 13,2(5,8) 11,2(7,3) 8,6(4.0) 14.8(5.7) 5.3(2.6) 6.6(3,8) 8,7(3.7) 8.6(4,2)
NCF Corto  24,0(16,2 4,4(3,4) 4,6(3,4) 3,6(2,8) 39,2(11,8) 4,2(2,9) 7,4(4,5) 7,3(5,2)  5,2(4.5)
Largo 50,0(21,4} 4,7(4,6) 5,9(4,0) 3,2(2,3) 16,0(10,0) 3,8(3,3) 4,8(3,4) 4,8(4,2) 4,8(3.9)
RPA Corto  11,6(9,7) 9,8(5,4) 4,1(4,2) 2,5(2,2) 6,7(5,7) 42,6(10,2) 6,1(5,0) 12,4(8,1) 4,2(3,9)
Largoe 25,2(18,4) 8,0(5,9) 8,0(7,5) 4,2(4,4) 14,9(9,8)  18,6(11,0) 6,3(3,6) 9,4(7,0)  7,3{6,6)
IPC Corto  12,9(11,5) 5,9(3,5) 14,8(8,1) 5.,8(2,8) 8,5(5:3) 24,1(8,8) 12,8(5,5) 9,4(7,0) 4,8(3,6)
Largo 26,5(17,2) 8,4(5,7) 11,0(8,4) 4,9(3,5) 12,4(7,1) 13,0(8,5) 6,5(4,2) 7,9(6.,0)  9,3(6,4)
PIB Corto  24,4(20,1} 13,0(7,9) 6,3(5,9) 2.0(2,4) 28,2(14,0) 4.3(3.9) 3,002,9) 15,6(7,6) 3,1(3.2)
Laryo 42,0(26,5) 7,4(7,0) 7,4(7.3) 2,2(2,2) 17,7(13,2) 8,5(7,5) 3,7(3,8) 5,9(4,8) 5,1(5,4)
L Corto 7,8(7.2) 3,2(2,8) 12,1(7,7) 1,7(1-6) 36,4(12,2) 3,9(3,8) 4,6(3,0) 13,4(6,7) 16,9(7,0)
Largo 40,3(24,7) 5,9(5,6) 7.7(6,3) 2,5(2,1) 18,2(12,2) 7,5(6,7) 4,2(3,3) 6,1(5,3)  7.4(4,5)
L

Nota: Deaviacién tipica entre paréntesis.
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(iv) Las interrelaciones domésticas mas destacables son la mutua entre
tipo de cambio y tipo de interés; el efecto del déficit publico sobre
el tipo de cambio y sobre los niveles de produccién y empleo; los
efectos del salario nominal y de la cantidad de dinero sobre el nivel
de precios; y la contribucién del output a la variabilidad del
empleo.

El considerable protagonismo de la variable mundial es
probablemente una cuestién controvertida, mientras que la ausencia de
protagonismo claro por parte de alguna de las variables del bloque
doméstico supone evidencia en contra de la hipétesis de la posible
existencia de un nucleo de variables domésticas que fuera el responsable
principal de la variabilidad observada.

Pero, al margen de cuestiones concretas, si se establece una
comparacion global entre los resultados de este modelo y los obtenidos con
el de la subseccién anterior (grafico 3 y cuadro 2), se desprende
inmediatamente la conclusion de que nos enfrentamos a una clara
disyuntiva entre el aspecto de interrelacién e interpretabilidad del modelo
y el de su bondad de ajuste: mejorar en uno de ellos conlleva empeorar en
el otro. El gréfico 5 ilustra esta disyuntiva para las dimensiones
interrelacion/bondad de ajuste. Lo que sorprende de este gréfico no es
que la calibracién en términos de bondad de ajuste identifique como
espuria una parte de la interrelacién y, por tanto, exija su reduccién,
sino el hecho de que la reduccién requerida sea en si tan dréstica, en
claro contraste con los resultados obtenidos en otras aplicaciones: véase
Sims (1989) o Racette et al. (1994).

Modelo irrestringido del bloque doméstico

Como acabamos de mencionar, el modelo anterior no atribuye un
protagonismo claro a ninguna variable doméstica, pero si lo hace, en
cambio, con la variable mundial. La posibilidad de que el primer resultado
fuera consecuencia del segundo motivé la estimacion de un modelo
irrestringido que la excluyera. Mds en concreto, el modelo estimado
combina la forma reducida asociada al vector de la cuarta columna del
cuadro 1 y el esquema de identificacion de referencia modificado con la
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RELACION ENTRE EL GRADO DE INTERRELACION

Y LOS ESTADISTICOS DE AJUSTE

Verosimilitud
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(1) Modelo calibrado en términos de verosimilitud
(2) Modelo calibrado en térininos de prediccién a 4 trimestres

(3) Modelo con ’prior’ estdndar. Vector de hiperpardmetros: (1,1,0.2,0.5,1,5,5,0,1,1).

(4) Modelo irrestringido con actividad mundial exégena
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restriccién c,=0; i=2,6,7,8,9 (es decir, en el esquema de referencia se
suprimen las relaciones con la actividad mundial). La forma reducida
equivale a la obtenida mediante estimacién minimo cuadrética del bloque
doméstico. El gréfico 6 y el cuadro 4 contienen, respectivamente, la

funcién de respuesta al impulso y la descomposicion de varianza

correspondientes.

Las diferencias bésicas en términos de la funcién de respuesta al

impulso con respecto al modelo irrestringido que incluye la variable
mundial son las siguientes:

(i)

(i)

El patrén de respuestas a perturbaciones al déficit publico admite
ahora interpretacion en términos de shock fiscal contractivo, con un

claro efecto transitorio sobre el nivel de produccién y sin apenas
efecto sobre el empleo. Por otro lado, desaparece la persistente y
dificilmente interpretable respuesta de la cantidad de dinero
estimada en el modelo anterior.

Las perturbaciones asociadas al nivel de produccién continian
siendo interpretables como de demanda, pero ahora con un mayor
y persistente impacto sobre la produccién, el empleo y el déficit
publico, y sin inducir una clara reaccién de precios y salarios,
evidencia que de forma méds extrema que en el modelo anterior
parece consistente con la extendida idea acerca de que la economia
espafiola se caracteriza por un deficiente funcionamiento de sus
canales de ajuste a través de precios y salarios.

Obsérvese también que la cantidad de dinero reacciona ahora de
forma persistente, lo que, dada la ausencia de respuesta
significativa por parte del tipo de interés, podria interpretarse
como reflejo de una politica monetaria acomodaticia ante el aumento
de la demanda de saldos liquidos. Finalmente, y en contraste con el
modelo anterior, la perturbacién se acompafia de una apreciaciéon
inicial de la peseta que no parece tener facil justificacién, aunque
su tamarfio sea, de hecho, reducido.
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(i)

(iv)

Desaparece el efecto positivo sobre el nivel de produccién de las
perturbaciones al tipo de cambio, a la vez que aumenta la
persistencia de su efecto negativo inicial sobre salarios y precios.
En conjunto, el patron de respuestas generado por esta
perturbacion es ahora mds comparable al encontrado por Sims (1992)
para los principales paises industriales, y es, a su vez, consistente
con la interpretacion de que aumentos en el valor de la moneda
tienen un impacto deflacionista que puede verse parcialmente
compensado por la relajacion de la politica monetaria que la propia
perturbacién induce. Esta interpretacion se veia dificultada en el
modelo anterior por el impacto negativo inicial sobre el nivel de
precios de las perturbaciones asociadas al tipo de interés, impacto
que practicamente desaparece en este modelo.

Aumenta laincertidumbre muestral respecto alefecto negativo sobre
el empleo de las perturbaciones al nivel de precios.

Respecto a la comparacion en términos de contribuciéon a la

variabilidad, cabe destacar los siguientes puntos:

69)

(ii)

Aunqgue se produce un ligero aumento del poder explicativo de las
perturbaciones propias (NCF es la excepcion), su dominio continua
sin ser una caracteristica del sistema.

El poder explicativo liberado por la variable mundial parece acabar
distribuyéndose de manera bastante uniforme entre las
perturbaciones domésticas, sin que ninguna aparezca como
dominante de la variabilidad a nivel de bloque®.

® Es cierto que la perturbacion asociada a PIB es ahora méds activa, por
lo que una primera observacion de las contribuciones podria inducir a
pensar que PIB resulta especialmente favorecida por la exclusion de
ACTM. Notese, sin embargo, que NCF tiende a perder poder explicativo
donde PIB lo gana, por 1o que parece tratarse méds de un trasvase desde
NCF que de una captacion del poder explicativo liberado por ACTM.
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MODELO IRRESTRINGIDO DEL BLOQUE DOMESTICO

Cuadro 4

earcenteje de lo varianza expliceds

Variable explicativa

Vartabla ac™ TCER aAze L NP RPA ®e 33 L
axplicads
ACTH Corto - = ] B 5 - e = L
[‘m - - - - - - - - -
TCRN Corto - 18,3(11,0) 6,4(5,7) 7,1(4,4) 13,5(8,4) 6,9(4,7) S,1(4,4) 15,2(8,9)  6,5(5,8)
largo - 20.6(6,4) 12,3(8,1) 0,6(5,2) 10,0(5,8) 8,0(4,6) 0,1(5,1) 19,7(9,7)  12,3{8,0)
ALP Corto - 5,3(5.9) 57,2113,2) 5,7(4,7) 4,5(4,1) 6,0(5,6} 4,4(4,7) 9,5(8,0) 7,3(6,8)
Largo -- e,0(6,7) 27,8(13,7)  7,0(5,3) 6,3(5.6) 6,4(5,7) 7.1(6,2) 26,7(16,0) 10,7(8,1)
INT Cozto - 19,9(6,7) 9,5(4,8) 30,7(7,4) 6,4(4,9) 5,9(3,7) 7,0(4,0) 7,4(5.,4)  13,2(7,9)
Largo -- 14,0(6,0) 13,6(7,2) 17,5(6,3) 10,2(7,3) 7,9(4,4) 9,9(5,9) 13,0(7,3)  13,9(7,6)
NCF Corto - 5,9(5,0) 5,9(5,1) 5,4(4,6) 12,3(4,0) 4,4(3,9) 6,0(3,8) 52,4(10,4) 7,7(6,0)
Largo - 8,4(5,1) 9,8(6,6) 7,3(4,9) 10,5(5,2) 6,2(4,0) 7,9(4,9) 39,3(12,6) 10,6(€,9)
RPA Carto - 21,7(9.8) 5,0(5,0) 8,2(5,5) 8,1(7,1) 43,7(6.9) 4,2{4,6) 3,7(3,0) 5,3(5,2)
Largo = 16,5(10,4)  10,0(8,7) 10,0(8,1) 8,5(7,8) 27,3(10,8) 7.0{5,8) 10,2(9,6) 10,6(8,5)
IPC carto - 20,3(9,7) 14,7(9,9) 6.6(5,2) 4,4(4,0) 24,2(7,8) 17,7(6,8) 5,8(4,2)  08,3(5,3)
Largo = 16,5(9,3)  14,2(10,8)  9,1(6,7) 7,3(5,9) 18,2(8,5) 11,6(6,2) 10,1(7,9)  12,7(6,6)
PIB Corto = 3,4(4,6) 0,8(7,1) 2,5(3,0) 10,2(7,0) 2,3(2,7) 6,8(5,3) 88,5(12,5) 3,8(4,9)
Largo - 7.5(6,4) 10,5(10,0) 7,0(3,9) 7,3(5,8) 8,5(8,4) 8,2(6,5) 41,0(16,0) 10,0(9,1)
L Corto i 47(5,0) 3,7(8.4) 7,0(5.0) 3.8(3,4) 3,7(4,1) 3,5¢3,2) 44,.8014,6) 23,1011,7)
Largo = 7,0(5,0) 10,7(10,5)  6,8(5,4) 5,7(5,8) 0,2(6,0) 6,5(6,1) 43,1(16,4) 11,9(9,7)

Hota: DesviaciSn tipica entre paréntesis.
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(iii) Con la excepcién del efecto del déficit piblico sobre el empleo, las
interrelaciones destacadas en el modelo que incluia la wvariable
mundial se mantienen, con el matiz de que el efecto mutuo entre tipo
de interés y tipo de cambio se amortigua, el del déficit ptblico sobre
el output se reduce y el del output sobre el empleo se acentia
sustancialmente. Por otro lado, el tipo de cambio tiene ahora un
claro efecto sobre precios y salarios, mientras el output pasa a ser
un factor explicativo de consideracién para la variabilidad a largo
plazo del dinero y a tener una fuerte participacién en la variabilidad
del déficit publico.

Segun lo anterior, creemos adecuado concluir que, en conjunto, la
exclusiéon de la variable mundial no merma las propiedades del modelo en
términos de interrelacion e interpretabilidad , quizd mds bien al contrario.
Ademds, mejora la bondad de ajuste del modelo en términos de
verosimilitud.

Identificaciones alternativas del bloque monetario

La necesidad de explicar la correlacién positiva entre medidas
agregadas de output y dinero que caracteriza a las series temporales
generadas por las economias de mercado estéd en el origen del debate sobre
la efectividad de la politica monetaria: un debate presente siempre en la
discusién macroeconémica tedrica y aplicada, pero que sigue sin
proporcionar una respuesta definitiva a la pregunta de qué parte de las

fluctuaciones agregadas es realmente atribuible a la variabilidad del
dinero.

Desde el punto de vista teérico, existen en la actualidad dos
posturas encontradas. Un lado agrupa a los componentes de la escuela
nacida en torno a las ideas de la teoria real del ciclo (TRC), y defiende la
idea de que la correlacién entre dinero y output es fundamentalmente
consecuencia de la respuesta pasiva del dinero a los shocks originados en
la economia real. El otro lado, menos homogéneo, agrupa a componentes
con postulados conceptuales de partidamuy distintos, pero que comparten
la conclusién de que, con mayor o menor grado de intensidad y
persistencia, el dinero desempefia un papel activo en las fluctuaciones
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ciclicas. Dentro de este grupo, caben keynesianos, que basan sus
conclusiones en las rigideces de precios; monetaristas y nuevos clésicos,
que parten de la flexibilidad de precios y la existencia de informacién
imperfecta; y neokeynesianos, que combinan rigideces de precios e
informacién imperfecta.

La busqueda de evidencia empirica en favor de las distintas
posturas ha transcurrido de forma paralela al debate teérico y ha sido
abordada con distintas perspectivas, que van desde el andlisis puntual de
episodios histéricos concretos al uso de modelos estructurales de
ecuaciones simultdneas, pasando por 1la caracterizacion de las
correlaciones cruzadas no condicionadas entre output y dinero para
distintos desfases temporales, y el anélisis de la evidencia mediante el uso
de modelos multivariantes de series temporales, bien en forma reducida o
acomparfiados de un conjunto minimo de restricciones de identificacién.
Este tltimo es el campo natural de operaciones de los métodos VAR, que
desde sus origenes han sido utilizados como instrumento de andlisis
empirico en el debate output-dinero (véase Sims 1972). De hecho, el
propio cardcter multivariante del enfoque VAR junto a su frugalidad
restrictiva ha propiciado que su uso ponga de manifiesto dos aspectos del
debate sobre la efectividad de la politica monetaria que paulatinamente van
siendo reconocidos como claves e ineludibles.

El primero es la necesidad de abordar el problema de la endogenidad
de la politica monetaria. Es decir, afrontar el hecho, evidente a todas
luces, de que parte de la actuacién de la autoridad monetaria tiene el
cardcter de respuesta a los acontecimientos que acaecen en la economia,
por lo que no proporciona informacién 1til para la evaluacién de los
potenciales efectos de la politica monetaria. El problema es, por tanto, el
de distinguir en la wvariabilidad monetaria observada entre la que
corresponde a actuaciones de politica deliberadas y la que supone
variabilidad pasiva en respuesta a los acontecimientos econémicos. Este
problema de identificacién constituye, sin duda, una de las principales
fuentes de incertidumbre acerca de la efectividad de la politica monetaria.
Sims (1988) incide en esta argumentacion.
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El segundo aspecto se refiere al énfasis en que los modelos que
pretenden explicar la relacién entre output y dinero vayan més alla de las
simples correlaciones cruzadas entre ambas variables, imponiéndose como
objetivo la reproduccién de las diversas interacciones que con
considerable grado de solidez parecen caracterizar a los datos cuando se
analizan a través de técnicas multivariantes.

Eichenbaum (1992) y Sims (1992) son quizas las expresiones mAs
recientes de los aspectos mencionados*. Ambos autores presentan
resultados que confirman la solidez para la economia americane de un
patrén cualitativo de respuestas interpretable como evidencia en favor de
la efectividad de la politica monetaria: los shocks monetarios contractivos
(expansivos) tienden a subir (bajar) el tipo de interés y a disminuir
(aumentar) la cantidad de dinero y el nivel de output; los efectos tienen
ademas, considerable persistencia, siendo a\in perceptibles después de 12
trimestres. Este patron, como decimos, admite, en principio,
interpretaciéon en términos de efectos reales asociados al efecto liquidez
provocado por la perturbaciéon monetaria. En el mismo trabajo, Sims
analiza series temporales agregadas de otros cuatro paises (Japén,
Alemania, Francia y el Reino Unido) y concluye que el patrén de
respuestas comentado se reproduce también paraestas economias, aunque
detecta que ante perturbaciones contractivas se produce una respuesta
positiva afiadida por parte de los precios claramente més acentuada que en
el caso de la economia americana, lo que, para Sims, dificulta la
interpretaciéon en términos de contraccién monetaria. Eichenbaum
argumenta, sin embargo, que tal dificultad tiende a desaparecer, al menos
en el caso de la economia americana, cuando se consideran agregados més

* En mayor medida que el enfoque VAR, las perspectivas empiricas
arriba mencionadas presentan deficiencias en uno, al menos, de estos
aspectos. Los modelos estructurales de ecuaciones simultédneas tienden a
eludir el problema de identificacién planteado recurriendo al tratamiento
exégeno de las variables monetarias, o bien lo abordan solo de manera
parcial mediante su tratamiento como variables predeterminadas, por lo
que, en cualquier caso, sus cuantificaciones adolecen de serios problemas
de credibilidad. El estudio de episodios histéricos puntuales es un intento
informal de resolver la identificacién. Finalmente, el anélisis de las
correlaciones cruzadas tiene carécter bivariante y no traspasa el umbral
de la pura correlacién.
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estrechos que M1 y se identifica la perturbacién monetaria con un
componente ortogonal del agregado monetario en lugar de hacerlo, como
en el caso de Sims, con un componente ortogonal del tipo de interés.

La coincidencia metodolégica plantea como natural la pregunta de si
nuestro modelo reproduce para el caso de la economia espaiiola el patrén
de respuestas obtenido para las economias anteriores. Y la respuesta debe
ser negativa, si identificamos la perturbacion monetaria como el
componente ortogonal del tipo de interés especifico a nuestro esquema de
identificacién, ya que en ninguna de las dos versiones irrestringidas®
se estiman efectos perceptibles sobre la cantidad de dinero y el output
ante perturbaciones al tipo de interés. De hecho, como ya mencionamos,
si nos cefiimos a esta identificaciéon nuestros resultados parecen més bien
interpretables en la linea de la TRC, con la mayor parte de la variabilidad
del stock monetario provocada por las perturbaciones asociadas a la
demanda de saldos liquidos.

La puntualizaciéon que debe realizarse de forma inmediata es que
estos resultados son condicionados al uso de un agregado monetario
concreto y de unas restricciones de identificacién especificas, condiciones
de las que, en principio, pueden depender. Christiano y Eichenbaum
(1991) ponen especial énfasis sobre esta cuestién, evidenciando, que
cuando se pretende evaluar la incertidumbre existente en los datos acerca
de la supuesta efectividad de la politica monetaria enfrentando, a la vez,
su endogenidad, las elecciones del agregado monetario y de las
restricciones de identificacién se convierten en elementos centrales del
anélisis, y, de hecho, inseparables la una de la otra, ya que la evolucion
de cada agregado monetario estéd influenciada por el comportamiento de
distintos agentes econémicos’’.

3" Recuérdese que el grado de interrelacién era préacticamente

inexistente en la versién calibrada en términos de bondad de ajuste.

*? Considérense, por ejemplo, los Activos de Caja frente a ALP. Sin
duda, la evolucion de este 1ltimo refleja, en parte, el comportamiento del
sector privado no financiero, mientras que la de los Activos de Caja es
probablemente reflejo casi exclusivo del comportamiento del sector
bancario.
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Nuestro modelo presenta, al menos, una dificultad potencial en este
sentido, ya que combina el agregado ALP y el tipo de interés interbancario
a un mes con restricciones de identificacion que descansan en la idea usual
de que el tipo de interés mide el coste de oportunidad de mantener activos
monetarios. Que el tipo interbancario a un mes represente adecuadamente
el coste de oportunidad asociado a la amplia gama de activos que incorpora
ALP es una posibilidad, pero lo suficientemente cuestionable para
justificar la exploracion de mod ificaciones del bloque monetario del modelo.

En estesentido, seabren distintas posibilidades. Una primera seria
la de sustituir el tipo de interés, introduciendo, por ejemplo, el
rendimiento interno de la deuda ptublica, variable con la que Cabrero,
Escrivd y Sastre (1992) obtienen resultados satisfactorios en su estimacion
de la demanda de ALP para el periodo 1978-89. Alternativamente,
podriamos afiadir a nuestra lista de variables un tipo de interés a largo
plazo que asumiera el papel del tipo alternativo de ALP, dejando para el
tipo interbancario a un mes el papel de instrumento de control monetario.
Sebastidn y Vallés (1992) realizan un ejercicio en esta direccién con un
modelo de cinco variables (dinero, tipos de interés a corto y largo,
produccién y precios) y obtienen que la influencia de las variables
monetarias (especialmente, la de ALP) sobre la producciéon tiende a
reforzarse con respecto al modelo que excluye el tipo a largo. Estos
mismos autores consideran, ademds, la posibilidad, también abierta en
nuestro caso, de sustituir el agregado monetario, con el resultado de que
la influencia de las variables monetarias sobre la produccién y los precios
tiende a reforzarse cuando el agregado utilizado es ALP, frente a
agregados méds estrechos como M2.

Sin embargo, como hemos argumentado en la seccién 2, la
sustitucion del agregado monetario o del tipo de interés no es conveniente
en nuestro caso, dado el papel desempefiado por el primero en la
programaciéon monetaria durante el periodo muestral analizado, y la
necesidad de que el segundo sea cercano al tipo de intervencion de la
autoridad monetaria. Por otro lado, aumentar la dimensiéon de nuestro
modelo mediante la incorporacion de nuevas variables no es aconsejable,
dada la escasa disponibilidad de grados de libertad. Nos queda asiabierta
una ultima posibilidad: explorar modificaciones de las restricciones de
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identificacion que no descansen en la hipétesis de asignar al tipo
interbancario a un mes el papel de tipo alternativo de ALP.

El anejo 6 contiene las modificaciones consideradas. La diferencia
entre ellas radica en el grado de respuesta contempordnea contemplado
por parte de la cantidad de dinero y el tipo de interés a otras
perturbaciones del sistema: a tipo de cambio, precios y output en el
primero; a precios y output en el segundo; y ausencia de respuesta en el
tercero. Sin embargo, las tres modificaciones comparten la caracteristica
de definir un bloque triangular, renunciando a la pretensién explicita de
separar perturbaciones de oferta y demanda. Esta constituye la diferencia
conceptual bdsica con el bloque monetario del esquema de identificacién de
referencia, y tiene la implicacién de convertir a cualquiera de las dos
perturbaciones del bloque en susceptibles de ser interpretadas como
shocks de politica monetaria.

El anélisis de sensibilidad se realizé con el modelo irrestringido del
bloque doméstico. El anejo 7 contiene las funciones de respuesta al
impulso. Como puede observarse, en ninguno de los tres casos se
modifican los resultados correspondientes al papel de las perturbaciones
monetarias®. Asi, si se opta por interpretar la del stock de dinero como
la asociada a las actuaciones de la autoridad monetaria, puede hablarse de
ciertos efectos reales de la politica monetaria, reducidos en cualquier
caso. Al no verse afectado el tipo de interés, sin embargo, queda sin
identificar el posible canal de transmisién del shock.

» Respecto al resto del sistema, cabe destacar que los esquemas I y II
reproducen el papel atribuido a las perturbaciones al déficit publico y al
output en el modelo irrestringido que incluye la variable mundial, ademés
de presentar como novedad la reaccién positiva inicial del tipo de interés
ante shocks al nivel de precios. El esquema III, por su parte, registra
como cambio mds destacable un fuerte incremento en el corto plazo de la
participacién de las perturbaciones fiscales en la variabilidad del gutput.
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7. CAPACIDAD PREDICTIVA EXTRAMUESTRAL

Este apartado evalua la capacidad predictiva extramuestral de los
modelos presentados en la seccion anterior. El término "extramuestral"
indica que la estimaciéon de los coeficientes del modelo se realiza sin
incorporar la informacién muestral del periodo empleado en la evaluacién
de predicciones.

El perfodo considerado® para la evaluacién comienza en el primer
trimestre de 1989 y finaliza en el primer trimestre de 1993. Para realizarla,
se estiman primero los diferentes modelos con la informacion muestral del
periodo 1974:1I - 1988:IV y, con los coeficientes obtenidos, se realizan
predicciones para las diferentes variables del sistema con horizontes
desde un trimestre a dos afnos. Posteriormente, se anaden las
observaciones de 1989:1 y se reestiman los coeficientes del modelo para
obtener de nuevo predicciones desde un trimestre a dos afnos por delante.
Este proceso de reestimaciéon y predicciéon se repite hasta alcanzar el
ultimo trimestre considerado®. Puesto que nuestra atencién se centra en
las predicciones a un trimestre, un afio y dos afios, disponemos de 17, 14
y 10 observaciones, respectivamente, parajuzgarla capacidad predictiva.

En el cuadro 5, se recoge el estadistico U de Theil. Este estadistico
se define como el cociente entre la raiz del error cuadratico medio (RECM)
del modelo considerado y el RECM correspondiente a un paseo aleatorio.
Por tanto, si no existe error de prediccién el estadistico toma un valor
nulo, y, si la prediccién es igual a la obtenida con un paseo aleatorio, el
estadistico toma valor uno. Valores superiores a la unidad indican un
comportamiento predictivo peor que el de un paseo aleatorio.

Del examen del cuadro 5 se pueden extraer las siguientes conclusio-
nes:

** E1 uso de periodos de evaluacién alternativos no modifica ninguno de
los resultados que se presentan.

35 . ‘s < . . .
La informacién a priori se mantiene inalterada en este proceso.
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{

(ii)

Los modelos calibrados en términos de verosimilitud y de
predicciéon tienen una calidad predictiva superior a la de los
modelos irrestringidos. Entre ambos, el modelo con mejores

propiedades predictivas es el calibrado en términos de
prediccion.

El modelo irrestringido de 8 variables parece marginalmente peor
que el de 9 variables en el medio plazo.

El grupo de variables formado por el tipo de interés, el tipo de
cambio y la necesidad de financiacién se predice considera-
blemente peor que el resto del sistema, y, en alguno de los
plazos, incluso peor que con un paseo aleatorio. '

En definitiva, y como cabia esperar, el andlisis de la capacidad

predictiva de los modelos propuestos conduce a considerar como modelo
méasadecuadopara la realizacién de predicciones incondicionadas el modelo
calibrado en términos de prediccion.
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Cuadro 5

ESTADISTICOS U DE THEIL

Horizonte Modelo Modelo calibrado Modelo Modelo
temporal calibrado en en términos de icrestringido irrestringido
(trimestres) términos de ECMa 4 con actividad  del bloque
verosimilitud trimestres mundial exégena doméstico
IACTM 1 0,58 0,57 0,67 =
4 0,59 0,57 0,75 =
8 0,82 0,48 1,08 S
ITCEN 1 0,99 0,99 1,41 1,40
4 1,05 1,10 1,93 2,25
8 1,19 1,35 0,81 2,59
IALP 1 0,34 0,33 0,47 0,43
4 0,30 0,22 0,29 0,22
8 0,29 0,12 0,39 0,27
Nt 1 1,03 1,03 5,80 5,54
4 0,99 10% 3,15 3,11
8 0,91 0,98 3,12 4,84
INCF 0 1,00 1,00 1550 1,42
4 0,97 0,98 1,47 1,79
8 1,21 1,09 2,30 2,81
iRPA 1 0,28 0,27 0,38 0,36
4 0,18 0,12 0,42 0,47
8 0,18 0,10 0,48 0,58
IPC 1 0,41 0,41 0,93 0,85
4 0,17 0,18 0,67 0,79
8 0,14 0,15 0,45 0,66
|IPIB 1 0,42 0,33 0,53 0,51
4 0,56 0,38 0,99 0,86
8 0,79 0,30 1,25 1,24
IJL 1 0,81 0,78 0,67 0,69
1 0,97 0,74 1,05 0,82
8 1,82 1,18 1,98 1,95
edia 1 0,65 0,63 1,37 1,46* 1,40
el 4 0,64 0,58 1,19 1,24* 1,28
istema 8 0,81 0,63 1531 1,33 1,86

Media excluyendo la variable de actividad mundiat.



8. CONCLUSIONES

Este documento contiene trabajo preliminar para la construccion de
un modelo macroeconométrico de tamario reducido parala economia espariola
que pueda servir de apoyo para la toma de decisiones de politica
econémica. De los resultados presentados, la disyuntiva entre
interrelacion/interpretabilidad y bondad de ajuste es probablemente el
aspecto mas destacable.

Por una parte, los modelos irrestringidos estimados se caracterizan
por contener claras interrelaciones de aceptable interpretacion. Entre sus
implicaciones, destacan las siguientes®:

- La participacion de las perturbaciones monetarias en la variacion
de la actividad real (empleo y/o produccién) es reducida, pero
s6lida ante los cambios de especificaciéon e identificaciéon
considerados: las asociadas al stock de dinero llegan a alcanzar
en media alrededor del 10% en algan punto del horizonte temporal
analizado.

- La participacién atribuida a las perturbaciones fiscales en la
variabilidad del output a corto plazo, es alta y sélida®. Por el
contrario, su papel en la variabilidad del empleo depende de la
especificacion e identificacién del modelo.

- Las perturbaciones asociadas a los salarios y a la cantidad de
dinero, especialmente las primeras, tienen una participaciéon
clara, persistente y sélida en la variabilidad del nivel de precios.
Conjuntamente, llegan a alcanzar en torno al 40% en media para
algun horizonte temporal.

* Estas implicaciones corresponden no solo a los modelos del texto
principal, sino también a las identificaciones alternativas del bloque
monetario.

* Obsérvese que en el modelo irrestringido del bloque doméstico la
varianza correspondiente al quinto trimestre es del 10,3%, aunque la media
en el primer afio es, aproximadamente, del 30%..
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- Excepto los shocks propios, ninguna perturbacién del sistema
mantiene con solidez una participacion considerable en la
variabilidad de los salarios.

- La participacién de las perturbaciones asociadas al gutput en su
propia variabilidad y en la del empleo es sélida, aunque su
magnitud depende de la especificacion y de la identificacion
elegidas, incrementédndose en los modelos donde las perturbacio~
nes fiscales reducen su participacién en la actividad real.

Ninguna de estas caracteristicas es compartida, sin embargo, por
los modelos calibrados con el objetivo de optimizar la bondad de ajuste,
objetivo queexigeuna fuerte reduccion de la interrelacién de las variables
del sistema a cambio de mejoras sustanciales en la capacidad predictiva.

De este modo, aunque queda abierta la pregunta de hasta qué punto
es realmente espuria la interrelacién que suprime la calibracién 6ptima, el
modelo resultante constituye un instrumento de partida capaz de
proporcionar predicciones ttiles para la construccién del cuadro
macroeconoémico y cuantificaciones orientativas sobre los posibles efectos
de medidas de politica econémica.
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2)

3)

4)

5)

6)

ANEJO 1. FUENTES ESTADISTICAS

ACTIVIDAD MUNDIAL (ACTM):

- Serie: PIB a precios constantes de los paises de la OCDE.
Base 1990. Serie ajustada de estacionalidad.

- Fuente: OCDE.

TIPO DE CAMBIO (TCEN):

- Serie: Tipo de cambio efectivo nominal frente a paises desa-
rrollados. Indice 1985 = 100. Media de datos mensua-
les.

= Fuente: Banco de Espania.

DEFICIT PUBLICO (NCF):

- Serie: Financiacion neta del Estado (ingresos menos gastos).
Suma acumulada de datos mensuales. Miles de millones
de ptas. Serie transformada mediante medias méviles
no centradas de cuatro términos, expresada en
términos del PIB nominal.

= Fuente: Banco de Espaiia.

TIPO DE INTERES (INT):

- Serie: Tipo de interés a un mes en el mercado interbancario.
Media de datos mensuales.

= Fuente: Banco de Esparia.

CANTIDAD DE DINERO (ALP):

= Serie: Activos liquidos en manos del publico. Media de datos
mensuales. Millones de pesetas.

= Fuente: Banco de Espafia.

PRECIOS (IPC):

- Serie: Indice de Precios al Consumo. Indice 1992 = 100. Media
de datos mensuales.

= Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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(D] SALARIOS (RPA):
Serie: Remuneracion por asalariado segin Contabilidad
Nacional. Miles de pesetas.
Fuente: Banco de Esparfia.

8) NIVEL DE ACTIVIDAD (PIB):
Serie: Producto Interior Bruto a precios constantes. Base
1986. Miles de miliones de pesetas.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

9) OCUPACION (L):
Serie: Poblacién ocupada segin EPA. Miles de personas.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Garcia Perea y
Gomez(1994).



ANEJO 2. GRAFICOS DE LAS SERIES UTILIZADAS EN EL MODELO
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ANEJO 3. ESTADISTICOS DE CORRELACION RESIDUAL’

Modelo calibrado = Modelo calibrado Modelo irrestringido Modelo irrestringido I
en términos de en términos de con actividad mundial  del bloque doméstico
verosimilitud ECM a 4 periodos exogena

ACTM 3,30 2,54 0,59 -

TCEN 0,21 0,18 10,15 9,65

ALP 4,44 4,64 5,00 3,72

INT 1,23 1,57 3,31 3,50

NCF 5,44 4,38 8,26 7,66

RPA 1,28 1,92 2,10 7,69

IPC 1,57 3,32 1,24 2,18

PIB 1,61 2,31 13,40 12,26

L 2,99 3,03 3,04 3,09

Modelo 288,3 294,2 289,05 204,33

Para cada una de las ecuaciones, se emplea el estadistico de Ljung-Box. Para el conjunto del
sistema, se utiliza el estadistico propuesto por Hosking (Hosking, 1980).
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CONTEMPORANEA.

A) Modelo calibrado en témmninos de verosimilitud.

ACTM

1.00
-0.04
-0.02

0.16

0.03
-0.09

0.03

011

0.03

TCEN

1.00
0.01
-0.04
-0.04
-0.22
-0.32
0.04
0.07

ALP

1.00
0.03
-0.10
-0.08
-0.01
0.11
0.06

INT

1.00
0.09
0.18
-0.04
0.07
0.09

NCF

1.00
-0.03
-0.01

0.18
-0.04

B) Modelo calibrado en términos de ECM a 4 periodos

ACTM
TCEN
ALP
INT
NCF
RPA
IPC
PIB

L

ACT™M

1.00
0.09
0.18
0.14
0.03
-0.01
0.08
0.15
0.02

TCEN

1.00
0.01
-0.04
-0.05
-0.24
-0.35
0.11
0.10

ALP

1.00
0.02
-0.10
-0.00
-0.00
0.21
0.05

INT

1.00
0.08
0.15
-0.03
0.10
0.10

C) Modelo irmrestringido con actividad exdgena.

ACTM
TCEN
ALP
INT
NCF
RPA
IPC
PIB

L

ACTM

1.00
-0.10
-0.05

0.14
-0.04

0.12

0.03

0.17

0.16

TCEN

1.00
-0.11
-0.04
-0.09
-0.13
-0.46

0.12
-0.06

ALP

1.00
0.02
-0.08
-0.21
0.01
0.09
0.01

INT

1.00
0.21
0.50
-0.01
0.08
0.23

D) Modelo irrestringido del blogue doméstico.

TCEN
ALP

NCF
RPA

PIB
L

TCEN

1.00
-0.15
-0.20

0.1
-0.26
-0.42

0.16

0.12

ALP

1.00
0.05
-0.12
-0.17
0.05
0.06
-0.01

INT

1.00
0.09
0.55
0.05
0.05
0.20

NCF

1.00
0.04
-0.27
0.30
-0.02
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NCF

1.00
-0.06
-0.01

0.20
-0.04

NCF

1.00
0.16
-0.23
0.28
-0.08

1.00
0.41
-0.02
0.05

1.00
0.17
-0.03
-0.01

1.00
0.26
-0.14
-0.09

1.00
0.42
-0.00
0.14

IPC

1.00

-0.24
0.01

PC

1.00
-0.00
-0.01

IPC

1.00
-0.05
-0.03

IPC

1.00
-0.21
-0.00

PIB

1.00
0.22

ANEJO 4. MATRICES DE CORRELACION RESIDUAL

PIB

1.00

PIB

1.00

PIB

1.00

1.00

1.00

1.00



ACTIVIDAD
MUNDIAL

TIPO DE
CAMBIO

MERCADO
MONETARIO

SECTOR
FISCAL

SECTOR
INTERIOR

ANEJO 5. ESQUEMA DE IDENTIFICACION

€rcen

VAC‘M

= Coueme + Colpr + Coulpp + Viemy

€up = Cy€pe + Cyepr + Cypp + Vyp

€nr = Co€roaw + Ci€ypr + Vir

€vcr = Cy€pe + Cyepp + Vyer

€ru = Calucne * Calroav * Cofar + Colror + Vo

€pc = Cn€emy + Cr€raw *+ Culpr + Cos€ner + Crg€py + Vi

€ = Coi€ieny + Cu€raw + Cu€nr + Cuseyer + Cys€ppy + Cyp€pe + Vi

€

= Co€ e

+

o€y * Co€pr * Cos€uer + Colppy + Cor€pe + Copp + V)

NOTA:  ¢; = -a;, siendo a el elemento §j de A.
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ANEJO 6. IDENTIFICACIONES ALTERNATIVAS
DEL BLOQUE MONETARIO

I €ur = Cyu€reay + Cu€pr + Cyubpe + Coulpp + Vir

€nr = Co€reen + Coubar + Cy€pe + Cy€pp *+ Vir

I €ur = Cu€pr + Cy€pe + Cyu€pp + Vyp

€nr = Cafpe * Culpp + Vinr

m €ur = Cokpr + Ve

€nr = Vor
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ANEJO 7. FUNCIONES DE RESPUESTA AL
IMPULSO DE LOS ESQUEMAS DE IDENTIFICACION

ALTERNATIVOS DEL BLOQUE MONETARIO.

Gréfico A.3
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Gréafico A.4
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