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Recientemente han aparecido una serie de estudios en la literatura econdmaca
sobre la existencia de efectos asimétricos en las actuaciones de la polttica mo-
netaria sobre la produccién, tales como Cover (1992) y Ravn y Sola (1996).
El estudio de dichos efectos se centra en el modo en que perturbaciones mo-
netarias aleatoras, obtenidas a partir de una ecuacion de reaccion de politica
monetana, divididas en positivas y negativas (para el estudio de asimetrias
de tipo keynesiano), grandes y pequefias (para el estudio de asimetrias ti-
po menu cost) y posibles combinaciones de ellas, afectan a la actividad real,
mediante su ntroduccion en una ecuacion de demanda agregada. En este
trabajo, mediante el empleo de dos procedimientos distintos de estimacion, se
obtiene evidencia a favor de la existencia de algun tipo de asimetria en los
efectos de la politica monetaria en Espana durante el periodo 1977-96.

Palabras clave: Shocks de polttica monetaria, series temporales swjetas a cam-
bio de régimen, asimetrias.

(JEL E52, E58, C32)

1. Introduccién

En este trabajo se plantea la contrastacién de la existencia de asime-
trias en los efectos de la politica monetaria sobre la actividad real en
Espafia, medida por la tasa de variacién del PIB, durante el perfodo
1977-1996, periodo en el que ha tenido lugar una politica monetaria
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activa por parte del Banco de Espafia (véase Rojo y Pérez, 1977). En
concreto, el interés del trabajo se circunscribe a contrastar los efectos
de las variaciones no anticipadas de la politica monetaria, suponiendo
que las variaciones anticipadas son neutrales en sus efectos sobre la
produccién.

Dentro de la amplia literatura existente sobre los efectos reales de la
politica monetaria, se contemplan una amplia gama de argumentos
teéricos que tratan de explicar dichas asimetrias. De entre todos ellos,
posiblemente sean los de corte keynesiano los que tengan implicacio-
nes més conocidas. Asf, debido a la posible existencia de rigideces a la
baja en los salarios nominales, al tiempo que supone perfecta flexibili-
dad al alza, se producen convexidades en la curva de oferta agregada
en presencia de perturbaciones monetarias negativas. Por ello, dejard
de ser vertical, como es el caso en un contexto de perfecta flexibilidad
salarial tanto al alza como a la baja. Ello implica que las disminu-
ciones no anticipadas de la politica monetaria tienen efectos reales,
mientras que los aumentos, al trasladarse proporcionalmente a varia-
ciones en el nivel de precios, serdn neutrales. Dichas asimetrias reciben
la denominacién de asimetrias de signo (véase, inter alia, Caballero
y Engel, 1992), habiéndose encontrado evidencia favorable a las mis-
mas en EE.UU. en los estudios de DeLiong y Summers (1988), Cover
(1992) y Ravn y Sola (1996), y en varios paises europeos en el estudio
de Karras (1996).

Por otra parte, existen las denominadas asimetrias de tamano, objeto
de tratamiento en los trabajos de Blanchard y Kiyotaki (1987), Ball
y Romer (1990) y Akerlof y Yellen (1995), mediante el anslisis de los
denominados modelos de costes de costes de menu (menu costs) en
la fijacién de precios. En contextos de competencia monopolistica, la
existencia de dichos costes a la hora de variar los precios !, implica que
ante perturbaciones monetarias suficientemente grandes las empresas
s6lo variarén el nivel de precios proporcionalmente, dejando de hacerlo
cuando sean pequetios. Ello provoca la existencia de asimetrfas en los
efectos reales de la politica monetaria de acuerdo con el tamafio de las
innovaciones monetarias.

Por tltimo, recientemente se han desarrollado modelos en la literatura
(véase, e.g. Ball y Mankiw, 1994) donde conviven ambos tipos de asi-

'El término menu costs hace referencia a todo tipo de de costes para los productores

a la hora de variar los precios debidos a la impresién de nuevos catdlogos, ajustes
de clientela, ete.
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metrias, dando lugar a lo que se ha denominado asimetrias hibridas.
Estas asimetrias aparecen en situaciones donde existen costes de menu
y hay una tasa de inflacién tendencial positiva. Asi, aquellas empresas
que reciban shocks negativos no necesitaran variar los precios, ya que
la inflacién tendencial positiva producird una reduccién de sus precios
relativos entre los perfodos de ajuste, sin que la empresas hayan de
pagar el coste de ment para conseguir su objetivo. Por contra, aque-
llas empresas que sufran shocks positivos, al producirse un diferencial
mayor entre el precio relativo deseado y el actual, se veran forzadas a
efectuar el ajuste requerido en los precios, de manera que las perturba-
ciones de politica monetaria pequefias y negativas producirdn mayores
efectos reales en la economfa. De nuevo, el estudio de Ravn y Sola
(1996) ha encontrado evidencia favorable a este tipo de asimetrias en
el marco de la economfa norteamericana.

Para la aplicacién de este tipo de andlisis en la economia espaiiola se
han adoptado dos procedimientos de modelizacién alternativos existen-
tes en la literatura. Ambos procedimientos comparten la modelizacién
conjunta de una ecuacién de reaccién de la autoridad monetaria, que
permita identificar las sorpresas monetarias en términos de un instru-
mento de control monetario (cantidad de dinero o tipo de interés de
intervenci6n) y, una ecuacién de producciéon/demanda agregada que
determine la evolucién del PIB en funcién de las innovaciones en la
politica monetaria y otras variables. Sin embargo difieren en la espe-
cificacién econométrica de la primera ecuacién.

De acuerdo con el primer procedimiento, la ecuacién de reaccién se es-
tima como una forma reducida dindmica de cardcter lineal, donde las
variaciones no anticipadas en la politica monetaria corresponden a los
residuos de dicha ecuacién. Estos, a su vez, se clasifican en grandes o
pequeilos (y positivos o negativos) de acuerdo con criterios estadfsticos
convencionales; por ejemplo, segin se situen dentro o fuera de un inter-
valo de confianza preestablecido; e.g. (£ dos veces el error estdndar de
la ecuacién estimada). Dichos residuos se incluyen posteriormente en
la ecuacién de produccién, procediendo a contrastar si sus efectos so-
bre la produccién son significativamente diferentes segin su signo y/o
tamafio. Este es el enfoque adoptado en numerosos trabajos, como
los de Cover (1992), Karras (1996), Caballero y Engel (1992) y De-
mery (1993). No obstante, cabe sefialar que el procedimiento descrito,
en contraposicién a lo atractivo de su aparente simplicidad, presenta
una serie de graves deficiencias que, posteriormente, se comentardn en
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detalle. Dichos problemas son especialmente gravosos cuando se pro-
ducen cambios en la instrumentacién de la politica monetaria, como
ocurre en el caso que nos ocupa en este trabajo.

Como consecuencia de lo anterior y siguiendo la propuesta original de
Ravn y Sola (1996), se utiliza un segundo procedimiento consistente
en la estimacién de la ecuacién de reaccién permitiendo cambios de
régimen endégenos en la media del instrumento monetario y en la va-
rianza de sus innovaciones, al tiempo que se condiciona en un conjunto
invariante de variables predeterminadas que determinan la funcién de
reaccién de las autoridades monetarias. De esta manera, aunque haya
habido perfodos dentro de la muestra analizada donde el banco central
haya utilizado preferentemente un instrumento basado en la cantidad
de dinero y otros en los que han usado un tipo de interés a corto
plazo, resulta posible modelizar la funcién de reaccién en términos de
este tltimo instrumento, permitiendo que su proceso de determinacién
contenga cambios en media y/o varianza endogenamente modelizados,
reflejo de los perfodos en los que la autoridad monetaria ha ejercido un
mayor o menor control sobre los tipos de interés. La implementacién
econométrica de este segundo procedimiento estd basada en la meto-
dologfa de cambio de régimen con estructura markoviana propuesta
por Hamilton (1989), apropiadamente modificada para permitir la in-
clusién de variables predeterminadas, distintas de los propios desfases
del tipo de interés. A raiz de la aplicacién de este procedimiento, se
puede obtener de nuevo una divisién entre perturbaciones grandes y
pequeiias de la politica monetaria, mediante la consideracién de dos
estados, uno en el que la media y la varianza de las innovaciones en
el tipo de interés de intervencién es elevada y otro en que es reducida,
para posteriormente subdividirlas en positivas y negativas.

El resto del trabajo se estructura de acuerdo con el siguiente esque-
ma. En la Seccién 2, se describe el proceso de especificacién de la
ecuacién de instrumentacién de la politica monetaria, asi como una
breve descripcién de los dos procedimientos utilizados para estimar
las perturbaciones monetarias segin tamafio y signo. En la Seccién
3, se procede a contrastar la existencia de asimetrias en los efectos de
dichas perturbaciones en la ecuaciéon de produccién. Por dltimo, la
Seccién 4 recoge las conclusiones més relevantes.

2. Andlisis empirico

En esta Seccién se describe en detalle la metodologfa utilizada para
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la realizacién de los contrastes previamente sefialados sobre los distin-
tos tipos de asimetrfa en los efectos de la politica monetaria sobre la
produccién.

El planteamiento general consiste en estimar simultdneamente dos
ecuaciones: [1] una ecuacién de reaccién de la politica monetaria del
banco central en términos de un unico instrumento y [2] una ecua-
cién de produccién, que depende de las innovaciones monetarias?. Ast
las perturbaciones derivadas de [1], habiendo sido clasificadas segin
tamario y signo, se introducen dentro [2] para proceder a realizar los
distintos contrastes de asimetrfa.

El principal inconveniente que plantea la utilizacién de esta metodo-
logfa uniecuacional es la dificultad de distinguir entre perturbaciones
de demanda y oferta de dinero segin sea el instrumento de control
monetario un agregado monetario o bien el tipo de interés durante
diferentes subperfodos de la muestra?.

2.1 Descripcion de las ecuaciones del modelo
La ecuacion de instrumentacion de la politica monetaria

La especificacién de una ecuacién que describa el proceso de instru-
mentacién de la politica monetaria por parte del Banco de Espaha
durante el perfodo muestral analizado resulta una tarea harto com-
plicada, debido al cambio que tuvo lugar, en la variable instrumental
hacia mediados de los ochenta. Resulta bien conocido que el Banco de
Espaia experiment6 un cambio en dicho instrumento, pasando de un
control de cantidades (crecimiento de un agregado monetario) a uno de
tipos de interés. Sin embargo, existe evidencia de actuaciones hibridas
en ambos casos. Asi, aunque en el dltimo subperiodo de politica mo-
netaria activa la variable instrumental era el tipo de interés, el Banco
de Espaiia declaraba que los objetivos en términos de la cantidad de
dinero continuaban desempefiando un papel central de referencia para
la toma de decisiones de politica monetaria. Igualmente, en el pasa-
do, se encuentra evidencia de que, pese a que el instrumento formal
era uno de cantidades, en determinados episodios el Banco de Espaiia

*El procedimiento es una extensién del utilizado para contrastar las nuevas teorfas
clésicas de la informacién imperfecta basadas en la “no neutralidad del dinero”, in-
troducidas por Lucas (1977, 1978), Barro y Herckowitz (1980), Boschen y Grossman
(1982) y Mishkin (1982).

$Véase Sims (1992), Bernanke y Blinder (1992) y Bernanke y Mihov (1995).
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presté atencién preferente a la evolucién de una serie de tipos de in-
terés de referencia (véase Ayuso y Escrivd, 1997 y Shioji, 1997). Por
todo ello, ante la disyuntiva de elegir uno u otro instrumento, como
variable dependiente en la ecuacién de reaccién, se ha elegido un enfo-
que ecléctico, consistente en especificar funciones de reaccién en base
a los dos instrumentos para todo el perfodo muestral, eligiendo aquella,
que muestra mejores propiedades de estabilidad dentro del mismo, al
tiempo que se logre una interpretacién adecuada de los signos de las
variables explicativas en las correspondientes especificaciones. En este
sentido, conviene destacar que en todas las especificaciones ensayadas
existia una clara preferencia, en términos de mayor estabilidad intra-
muestral e interpretacién de los signos, por aquellas en que un tipo de
interés de referencia aparecia como variable dependiente, en vez de la
tasa de crecimiento de un agregado monetario. No obstante, tambien
existe clara evidencia de heterocedasticidad en los residuos a partir de
1987, momento en el que la evidencia disponible sobre la actuacién del
Banco de Espaifia (véase Ayuso y Escrivd, 1997 y Escrivd y Santos,
_1991) indica que se produjo, al menos informalmente, el cambio de
orientacién en la instrumentacién monetaria.

Asi pues, pese a lo tosco del procedimiento utilizado, y ante la alterna-
tiva de utilizar muestras excesivamente reducidas para modelizar los
dos posibles regimenes, se ha preferido utilizar una representacién sen-
cilla en forma reducida que ajuste los datos adecuadamente y permita
una interpretacién razonable de la toma de decisiones por parte del
Banco de Espaiia en el nivel intermedio del esquema hibrido del con-
trol monetario por parte del Banco de Espafia durante el total de la
muestra analizada. Por ello, las perturbaciones monetarias examina-
das se interpretardn como innovaciones en reglas de decisién monetaria
donde el objetivo de control resulta ser el tipo de interés.

A continuacién pasamos a describir las variables que forman parte de
dicha ecuacién. Con respecto al tipo de interés, se ha elegido la serie
del tipo marginal de las subastas de préstamos de regulacién mone-
taria hasta Mayo de 1990, perfodo a partir del cual se enlaza la serie
con la de los tipos de interés de las operaciones dobles con Certificados
de Depésito del Banco de Espaiia, popularmente conocidos como CE-
BES, utilizando como variable dependiente la media trimestral de esta
serie enlazada (véase Grafico 1). En cuanto a las variables explicativas
que aparecen en la funcién de reaccién, se ha restringido el conjunto a
aquellas que en estudios anteriores aparecian como mas representativas
dentro del conjunto de informacién del que se ha valido el Banco de
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Espafia en la toma de decisién de sus acciones de politica monetaria.
Dicho conjunto comprende: (i) una variable que mida las desviaciones
del crecimiento actual de un agregado monetario con respecto al ob-
jetivo fijado para el mismo; (ii) variables finales (inflacién, PIB y tasa,
de paro), y (iii) variables que determinen el contexto internacional de
la politica monetaria (tipos de cambio y tipos de interés). Todas las
variables seleccionadas, tienen frecuencia trimestral y, al igual que el
tipo de interés, cubren el perfodo 1977:3-1996:4, después de permitir
la, presencia de desfases en la ecuacién estimada. La especificacién
de la ecuacién parte de una forma irrestringida con desfases de ca-
da variable, imponiendo posteriormente aquellas restricciones que no
rechazaban los datos.

GRAFICO 1
Tipo marginal de intervencion del Banco de Espaiia
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La variable de desviaciones de crecimiento del agregado monetario de-
nominada (alp-alpo), representa desviaciones respecto al objetivo tri-
mestral anualizado de crecimiento de M3 hasta 1982, y respecto a ALP
a partir de dicho afio. El efecto de esta variable recoge las variaciones
en el tipo de interés consistentes con las estrategias a medio plazo de
fijacién de la cantidad de dinero, teniendo en cuenta las posibles alte-
raciones en la velocidad de circulacién (demanda de dinero) previstas
por el Banco de Espafia, a la hora de fijar sus objetivos.

Respecto a las variables finales, finalmente sélo resulté significativa la
tasa de inflacién interanual en términos del IPC (7). Los intentos de
introducir el crecimiento de variaciones en la tasa de paro o en el PIB
resultaron fallidos, si bien los efectos de esta dltima variable podrfan
estar captados en la formulacién de los objetivos de crecimiento de la
cantidad de dinero que no difieren en mucho del crecimiento deseado
del PIB nominal, apropiadamente modificado por la estimacién de la
elasticidad renta en la funcién de demanda de dinero.

Con referencia a las variables cambiarias, se han construido tres indi-
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cadores diferentes, en términos del tipo de cambio de la peseta con res-
pecto a diversas monedas o cestas de monedas (logaritmo de la media
trimestral), dependiendo de cuales hayan sido los objetivos cambiarios
del Banco de Espafia durante el perfodo muestral. Con anterioridad a
1986, la referencia mas importante era €l indice del tipo efectivo nomi-
nal respecto a los paises desarrollados (tcpd). A partir de 1986, con la
incorporacién de Espana a la CEE, el Banco de Espafia pasé a tomar
como referencia de estabilidad cambiaria el indice de tipo de cambio
efectivo nominal frente a los pafses comunitarios (tcee). Posteriormen-
te, con la incorporacién de Espafa al SME, la politica cambiaria pasa
a tomar como principal referencia el tipo de cambio respecto al tipo
de cambio alemdn (tcdm). Cabe sefialar, que ningin tipo de cam-
bio por si solo resultaba lo suficientemente significativo para todo el
periodo muestral analizado, con lo que, diversos contrastes sobre esta-
bilidad intramuestral de la ecuacién estimada, aconsejaron intersectar
dichas variables con varias variables artificiales que recogieran pen-
dientes diferenciadas en las submuestras 1977:3-1985:4, 1986:1-1987:2
y 1987:3-1996:4. De esta manera, se encontré que las variaciones rele-
vantes durante el primer subperfodo son las de la variable tcpd, durante
el segundo las de tcee y, durante el tercero las de tcdm. En todos los
casos, los tipos de cambio han sido definidos de manera que un incre-
mento en los mismos se interpreta como una apreciacién. Por tltimo,
cabe senalar que los intentos de incorporar tipos de interés extranje-
ros en la ecuacién tampoco resultaron fructiferos. En particular, la
no significatividad del tipo de interés alemdn podria estar asociada
a la presencia de las variaciones del tipo de cambio marco/peseta en
la ecuacién y la correspondiente relacién implicita establecida por la
paridad descubierta de tipos de interés entre ambos paises.

Una vez determinadas las variables utilizadas en la especificacién de
la ecuacién de reaccién, se procede a la estimacién de la misma, me-
diante el empleo de los dos procedimientos de estimacién indicados
anteriormente, con objeto de obtener las perturbaciones no anticipa-
das y su correspondiente divisién en grandes y pequefias y, dentro de
cada grupo, aquellas que son positivas y negativas. Posteriormente se
introducen dichas perturbaciones en una ecuacién de produccién para
analizar sus efectos reales en la economifa. A la descripcién breve de
esta segunda ecuacién se dedica el apartado siguiente.

La ecuacion de produccion

Por lo que respecta a la ecuacién de produccién, se ha elegido una
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especificacién inspirada en la tipica relacién IS, donde la tasa de cre-
cimiento trimestral del PIB (Ay) viene determinada, aparte de las
sorpresas de politica monetaria, por variaciones desfasadas en: el tipo
de interés real a largo plazo (r); el logaritmo de los saldos monetarios
reales (m — p) (para captar posibles efectos riqueza); el logaritmo del
tipo de cambio efectivo real frente a los pafses desarrollados (tcrpd),
y el logaritmo del PIB de los paises desarrollados (y*)(para captar
los efectos del comercio exterior); el logaritmo del consumo piiblico
(g)(para captar efectos de la politica fiscal), asf como retardos de la
propia variable dependiente para eliminar correlacién serial en los re-
siduos. Al igual que con la ecuacién de reaccién, se parte de una
especificacién irrestringida, con tres desfases, en la que se imponen
sucesivas especificaciones.

Finalmente, conviene sefalar que la especificacién de la ecuacién de
produccién escogida, se estimard conjuntamente por méxima, verosimi-
litud con la ecuacién de instrumentacion de politica monetaria, la cual,
a su vez, se estima de acuerdo con los dos procedimientos comentados
con anterioridad y que, a continuacién, se detallan.

2.2  Procedvmiento 1: Estimacion de una ecuacidn de instrumentae-
cion mediante una modelizacidn de tipo lineal

Tal como se ha comentado previamente, este es el procedimiento m4s
burdo y consiste en estimar la forma reducida que representa la ecua-
cién de reaccién de politica monetaria, mediante una especificacién
autorregresiva de tipo lineal, tal y como aparece en la forma siguiente:

iy = ®(L)is-1 + 01,1+ [

donde i; es el tipo de interés marginal de intervencién del banco central,
®(L) es un polinomio de retardos, © un vector de pardmetros, :—
un vector de variables explicativas que recoge los determinantes de
la instrumentacién de la politica monetaria, anteriormente sefialados.
Nétese que la presencia de al menos un retardo en los efectos de dichas
variables sobre el tipo de interés, recoge la posible existencia de un
desfase informativo de un trimestre en el conjunto de informacién de
que dispone el Banco de Espaiia a la hora de fijar el tipo de interés.

A partir de los residuos de [1] se realiza una descomposicién de las per-
turbaciones no anticipadas segiin tamafio en grandes (¢7) y pequefias
(), mediante la construccién de un intervalo de confianza de, por
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ejemplo, dos veces el error estdndar de los residuos alrededor de su
media cero*.

Una vez conseguida esta desagregacién se aplican las siguientes defini-
ciones para la subdivisién de las mismas en positivas y negativas:

eJt = max(0,e]) 2]
eJ” = min(0,¢])
" = max(0,ef)
e?” = min(0,e)

procediendo posteriormente a estimar, por maxima verosimilitud, con-
juntamente con (1], la ecuacién de produccién:

Ay =tz + BTt + 5970 + BT+ P+ ¢ [

donde A es el operador primeras diferencias y z; es el vector que recoge
las variables explicativas que influyen sobre la produccién de acuerdo
con la tipica relacién IS. ‘

Una vez estimada esta ecuacién se puede proceder a la realizacién de
los contrastes habituales del ratio de verosimilitudes (LR), distribui-
dos asintéticamente de acuerdo con una chi-cuadrado, sobre igualdad
y significatividad de coeficientes con objeto de realizar el andlisis de
asimetrias.

El problema de este tipo de procedimiento reside en que las perturba-
ciones no anticipadas pueden resultar erréneamente identificadas si los
residuos de [1] sufren de un alto grado de heterocedasticidad, debido
a la existencia de cambios estructurales en la instrumentacién de la
politica monetaria. En efecto, como ocurre en el presente caso, el paso
del control del crecimiento en un agregado monetario al control de un
tipo de interés de referencia por parte del Banco de Espafia, implica
una mayor volatilidad en las innovaciones de este dltimo instrumento
durante el perfodo donde opera la primera estrategia de control, ya que
el tipo de interés se ajustard a los cambios en la demanda de dinero.
Por tanto, al no permitir un cambio de régimen en la evolucién de la
varianza residual, la varianza estimada serfa una media de dos regime-
nes, uno con varianza alta (cuando opera el control de cantidades) y
otro con varianza baja (cuando opera el control de precios), de mane-
ra que se identificardn como residuos anémalos perturbaciones que son

La divisién de los residuos en grandes y pequefios se realiza del siguiente modo:
el ey €10,20.| y el : & 10,20,
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absolutamente normales si se permitiera el cambio de régimen en la
estimacién. Esto es precisamente lo que logra el segundo procedimien-
to de estimacidn, al que nos referiremos en detalle posteriormente. No
obstante, a efectos de comparar la evidencia espaiiola con la hallada
para otros pafses, especialmente en EE.UU. y Reino Unido, en estudios
que utilizan este tipo de metodologfa (véase Caballero y Engel,1993 y
Demery, 1993), se ofrecen en el siguiente apartado los resultados de-
rivados de la aplicacién de este primer procedimiento que, por otra
parte, sirve de base para especificar la ecuacién de instrumentacién
ensayada con el segundo procedimiento. Por tltimo, cabe indicar que,
existe un problema técnico a la hora de estimar la ecuacién [2] debido a
la falta de continuidad en la estimacién de los efectos sobre la produc-
cién de los residuos obtenidos en [1] que se encuentran en los limites
de los intervalos elegidos para subdividir las perturbaciones de [1] en
grandes/pequefias y positivas/negativas. Este problema que aparen-
temente no ha sido notado en los trabajos que utilizan este tipo de
procedimiento es facilmente subsanable mediante el uso de variables
artificiales de enlace, tal como se describe en el Apéndice 1.

Resultados

En el Cuadro 1 se recogen los resultados de la estimacién de la espe-
cificacién preferida de la ecuacién de instrumentacién monetaria ob-
tenidos con el primer procedimiento 1. Todos los coeficientes de las
variables explicativas aparecen con los signos esperados y la bondad
del ajuste de la ecuacién ( R2= 0.7) es satisfactoria. Asi, se estima que
un aumento de 1 punto porcentual (pp) de la desviacién del crecimien-
to de la cantidad de dinero respecto al objetivo tiende a aumentar el
tipo de interés en 0.73 pp en el siguiente trimestre, mientras que un
aumento de 1 pp en la tasa de inflacién se traduce en un incremento
de 0.36 pp en el tipo de interés. Por lo que respecta a las variaciones
en los tipos de cambio ante, depreciaciones de 1 pp, el tipo de interés
aumenta entre 0.1 pp y 0.5 pp, dependiendo si se trata de tcdm o tcee®.
Dichas respuestas se doblan en la solucién a largo plazo de la ecuacién,
cuando se consolidan los efectos de la variable endégena desfasada.

5La menor significacién de la variable de tipo de cambio respecto al tedm puede
deberse a los cambios introducidos ante la crisis en Sistema Monetario Europeo, ya
que antes de los problemas surgidos a finales de 1992 el tipo de cambio constituia
una restriccién efectiva a corto plazo para el movimiento de los tipos de interés, pero
posteriormente, al aumentar la banda de fluctuacién del sistema, dicha restriccién
no era tan importante.
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Cuapgro 1
Ecuacién de instrumentacion de politica monetaria
Regresores Coeficientes
Constante -0.021
(0.043)
D 0.038
i (0.016)
iy 0.523
(0.186)
(alp-alpo), 0.727
{0.359)
2
1/22,_Atepd,, 0.424
(0.093)
2
1/2X,_Atcee,, 0.509
(0.222)
2
1/2X_ Atedm, -0.111
R (0.065)
1/22,_Ar,, 0.357
0.097
R? 0.696
G, 0.024
Q) 1.31
QUO 15.7

Nota: Errores estdndar entre paréntesis. Periodo muestral 1977:3 1996.4.

Sin embargo, a pesar de estos resultados aparentemente razonables
existen importantes deficiencias que merece la pena destacar. En pri-
mer lugar, la ecuacién necesita de la inclusién ad-hoc de una variable
impulso en 1987:1 (Dgy.1) para poder pasar los contrastes de estabili-
dad intramuestral tipo Chow. En segundo lugar, y lo mas importante,
la ecuacién presenta claros signos de heterocedasticidad, tal como de-
muestra el Grafico 2 donde se presentan los residuos de dicha ecuacién
estimada. Se observa claramente una mayor varianza residual en la
primera mitad de la muestra cuando el control de cantidades cons-
titufa el objetivo formal de la politica monetaria. Ello provoca que
la mayorfa de perturbaciones grandes, tanto positivas como negativas
correspondan a dicho perfodo (para cualquier longitud razonable del
intervalo de confianza escogido). Parece l4gico pensar que si los agen-
tes econdmicos conocian la forma de operar del Banco de Espafia a
través de un objetivo de cantidades, descontaran la mayor volatilidad
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del tipo de interés a la hora de distinguir variaciones anticipadas y no
anticipadas de la politica monetaria. En términos econométricos, ello
serfa equivalente a utilizar minimos cuadrados ponderados (weighted
least squares) en la estimacién de [1], en vez de MCO. Sin embargo, el
cambio de instrumentacién se conoce a posteriori y no con anterioridad
al momento en que se produjo. Por tanto, parece apropiado utilizar
un procedimiento econométrico que permita cambiar de régimen en-
dégenamente en vez de exégenamente, tal como ocurre con el segundo
procedimiento que se discutird posteriormente.

CUADRO 2
Ecuacién de produccién
Regresores Coeficientes

Ay,, 1.039
{0.099)

Ay, -0.646
(0.133)

Ay, 0.446

. (0.09)
X mp, ool
. (0.009)

Ar,, -0.009
(0.004)

Ay, 0.000
(0.043)

Agt ‘ 0.061
(0.003)

Aterpd,, -0.026
(0.012)

es, 0.010
(0.023)

g%, -0.019
(0.038)

e, 0.063
(0.024)

&, -0.082
(0.027)
Log Verosimilitud 325.631

Finalmente, en el Cuadro 2 también se presenta la ecuacién de pro-
duccién, observéndose que todas las variables explicativas aparecen
con el signo esperado. Asi, los aumentos en el tipo de interés real o
las apreciaciones en el tipo de cambio real efectivo disminuyen el cre-
cimiento del PIB, mientras que los aumentos en los saldos reales, PIB
de la OCDE y consumo ptblico tienen un efecto positivo. Por lo que
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respecta a las innovaciones monetarias, parece que sélamente son las

pequefias de ambos signos (¢77ye? ™) las que tienen efectos reales, las

que tienen coeficientes significativos®.

GRAFICO 2
Tipos de interés y residuos de la ecuacién de instrumentacién
para la politica monetaria

i . L,
y  Tiposdeinterés ------

i Residuos

2.8 Procedimiento 2. Estimacion de una ecuacion de instrumenta-
cidn mediante la metodologia de cambios de régimen de Hamilton

De acuerdo con los comentarios anteriores, una segunda posibilidad,
ante la serie de problemas que plantea el primer procedimiento de esti-
macién de la funcién de reaccién, serfa la aplicacién de la metodologia
de cambios de régimen propuesta en Hamilton (1988, 1989, 1991), tal y
como la utilizan, en un contexto similar al nuestro Ravn y Sola (1996)
para analizar efectos reales de la politica monetaria en el caso de los
Estados Unidos.

A continuacién se describe brevemente este tipo de enfoque que per-
mite modelizar el comportamiento de una serie temporal considerando
cambios discretos en su media condicional y/o varianza, dictados por
una variable latente de estado, s;, que toma valores 0 o 1 con una de-
terminada estructura probabilistica. Ademds se afiaden a la regresién

8Con objeto de realizar los contrates es necesario sefialar que, dado que la variable
dependiente del modelo son los tipos de interés, resulta conveniente efectuar un
cambio de signo en las perturbaciones obtenidas en la especificacién de la ecuacién
de instrumentacion, de modo que perturbaciones positivas correspondan a la reali-
zacién de una politica monetaria expansiva (disminucién de tipos de interés) y las
negativas a una politica monetaria contractiva (aumentos de tipos de interés).
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un conjunto de variables exégenas suponiendo, por simplicidad, que

no estdn sujetas a cambios de régimen’.

Con estas indicaciones se estimarfa por méxima verosimilitud una
ecuacién de instrumentacién de la politica monetaria del estilo:

iy — pulst) = (L) (ig—1 — pu(st-1)) + &'we—1 + o (se)m; 4]

donde ®(L) es un polinomio de retardos, © es un vector de pardme-

p ) b
tros, x;—1 es un vector de variables exdégenas (las mismas que en el
) &t q
procedimiento anterior), en desviaciones respecto a la media , z — p,,
u(s¢) es una media dependiente del estado, s; es la variable estado
discreta con valores cero y uno y finalmente 7, es un término de error
que se distribuye como una normal (0,1).

Se supone que el proceso de instrumentacién mediante intervencién
de los tipos de interés puede tomar dos medias diferentes, py v pq,
con varianzas o2 y 0% durante el periodo analizado. De esta mane-
ra, se estd suponiendo que los estados no observados se generan por
un proceso de Markov con dos estados de la naturaleza. Se define
T35 como prob(s; = i/si—1 = j); 1,5 = 0,1, de forma que, la matriz de
probabilidades de transicién vendrd dada por:

I = {WOO 7T01} 5]
710 711

donde cada probabilidad de transicién se restringe a ser no negativa
y pertenecer a un intervalo unitario, ademéds de que la suma de cada
columna sea la unidad.

La divisién entre perturbaciones grandes y pequefias se realizarfa del
siguiente modo. En primer lugar se considera el tipo de interés en el
periodo ¢ dado el estado vigente en el periodo ¢t — 1, de manera que:

Ey vty = poymoo+ iy (1 = mo0) + B(L) (i1 — prg) + 41,
sis;g_1 =0 [6]

Ei1it = po(l=m11) + ymin + (L) (i1 — py) + 0’41,
sis;_1 =1 [7]

"También se considers la posibilidad de que las variables exégenas dependieran de
los distintos estados y se contrasté dicho modelo frente al reportado finalmente
en los resultados mediante un contraste del ratio de verosimilitudes, obteniendo -
un valor de 6.2 para un contraste x?(4), no pudiendo rechazar que las variables
ex6genas no dependan del estado.
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De este modo, se obtienen las distintas perturbaciones en cada régi-
men, dadas por:

eor = i~ [(somoo + py (1 — 7o) + B(L)(i-1 — o) + ©'wp-1]
- N(0,07) 8

err = i~ [(o(l —mn1) + pyman + (L) (-1 — py) + O3]
w N(0,0%) [9]

La filosofia subyacente en este enfoque consiste en suponer que los
distintos estados no son observables, por lo que se requiere hacer infe-
rencia sobre el estado o régimen en que en cada momento se encuentra
la variable a modelizar. Ello se realiza usando las probabilidades de
estar en cada uno de los regimenes, prob(s;—1 = ). Estas probabi-
lidades se calculan en base a la informacién disponible en el periodo
t—1 y se obtienen empleando el filtro propuesto por Hamilton (1989),
oportunamente modificado para incluir variables exdégenas de acuerdo
con €l enfoque utilizado por Ravn y Sola (1996).

Para el anslisis empirico se supondrd que el estado 0 corresponde a
varianza alta en las perturbaciones monetarias, lo cual corresponde al
perfodo de instrumentacién basada en el crecimiento de la cantidad de
dinero, y el estado 1 al de varianza baja, que viene identificado con el
periodo de control directo de los tipos de interés. Asi, se tiene que:

ef = p(ss-1 = 0)(iz ~ [(omoo + 1y (1 — 7o0) +
D(L)(d-1 — o) + ©'z4-1]) | [10]
e = plst—1=1)(is — [(uo(1 — m11) + s +

O(L) (i1 — p1) + ©'z4-1]))] [11]

Una vez realizada esta divisién se procede a realizar la divisién en
positivas y negativas, como en el procedimiento anterior, obteniendo
el conjunto de posibles perturbaciones {ef, 97, P P71, Por wlti-
mo, al igual que en el primer procedimiento, se estimard por méxima
verosimilitud conjuntamente con la ecuacién [2], procediendo a con-
trastar las distintas hipdtesis sobre igualdad y significatividad de los
coeficientes de las perturbaciones con objeto de realizar un analisis de
asimetrias.
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Resultados

Previamente a la presentacién de los resultados obtenidos mediante
este procedimiento analizaremos los resultados de la estimacién de la
ecuaciéon de instrumentacién de la politica monetaria con cambio de
régimen. El Gréfico 1 presenta la serie de tipos de interés margina-
les de intervencién del Banco de Espaiia indicada en el apartado de
definicién de variables. Si observamos dicha serie, parece ser que los
tipos de interés eran més altos y estaban sujetos a mayor variabilidad
hasta mediados de los ochenta, y a partir de entonces sus niveles son
inferiores y su variabilidad menor. Esto indica claramente que ha ha-
bido un cambio en las propiedades de los tipos de interés alrededor de
mediados de la década de los ochenta.

En el Cuadro 3 se presentan los resultados de la estimacién de la ecua-
cién con cambio de régimen®. Dichos resultados muestran claramente
la existencia de ese cambio, ya que las medias y varianzas condicionales
de ambos procesos son significativamente diferentes. Las estimaciones
sugieren que existe un primer estado de media y varianza alta, donde
la media de los tipo de interés se sitia en torno a 20,78% y su des-
viacién estdndar en torno a un 9,32% y un segundo estado donde la
media se situa en un 14,07% y su desviacién esténdar en un 1,21%.
Esto implica que la desviacién estdndar en el estado 0 es 7,8 veces
superior a la del estado 1. Las estimaciones parecen mostrar que el
segundo régimen (711 = 0,94) es mucho m4s persistente que el prime-
ro (mo = 0,37). El Gréfico 3 ilustra las probabilidades estimadas de
estar en el estado 1. Se aprecian claros periodos de estabilidad a partir
del segundo trimestre de 1984, apareciendo fuertes oscilaciones antes
de dicho ano. Asimismo, aparecen fuertes variaciones de los tipos de
interés a finales de 1982, donde aumentaron considerablemente, y a fi-
nales de 1980 y a principios de 1984, donde se produjeron importantes
reducciones. A partir de las probabilidades estimadas de estar en el
estado 1 en los distintos periodos se podria inferir, dada la persistencia
del segundo régimen, que cuando el Banco de Espana decidi6 llevar a
cabo una polftica de control directo de tipos de interés se centré en el
seguimiento de dicha variable mucho m4s intensamente que en el con-

¥Los valores iniciales para las variables explicativas del modelo son obtenidos de la
primera especificacién de la ecuacién de instrumentacién de politica monetaria. En
cuanto a los valores iniciales de las medias y varianzas de cada estado, corresponden
a las submuestras que recogen los distintos periodos donde se utilizaron variables
de instrumentacién distintas. La funcién se maximiza con el método BFGS (una
modificacién del algoritmo de Davidon-Fletcher-Powell).
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trol de cantidades. Sin embargo, antes de 1985, cuando se supone que
la variable instrumental era el crecimiento de la cantidad de dinero, se
aprecia también un seguimiento discontinuo de los tipos de interés, ya
que aparecen numerosos episodios donde la probabilidad de estar en
el estado 1 es elevada.

CUADRO 3
Ecuacién de instrumentacién de politica monetaria
Regresores Coeficientes
i, 0.737
(0.034)
(alp-alpo), 0.453
(0.248)
2
l/zzmtcpdt_L -0.234
) (0.083)
g 1122, _tcee,, 0.467
(0.134)
2
1/22_tedm,, 0.131
, (0.045)
1/221=1’%., 0.157
(0.034)
Ho 20.72
(1.78)
i, 13.45
(0.91)
s, 0.09
(0.068)
S, 0.01
(0.005)
T 0.364
(0.206)
T, 0.923
(0.067)
Q) 0.87
Q(10) 10.37

En cuanto a las variables exégenas que aparecen en el modelo, son las
mismas que las del procedimiento anterior y resultan todas significa-
tivas y con el signo correcto. Por ltimo, los resultados obtenidos en
la estimacién conjunta para la ecuacién de produccién aparecen en el
Cuadro 4, resultando cualitativamente similares a las obtenidas con
el procedimiento anterior en lo que se refiere a los coeficientes de las
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variables exdgenas y predeterminadas. Sin embargo, ahora sélo son
las perturbaciones negativas ( &f y €~ ) las que aparecen significati-
vamente.

GRAFICO 3
Probabilidades de expansién para el estado 1
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0.9 r\/
08
0,7
0,6
0,5
04
03
0.2
0,1

oL
79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

CUADRO 4
Ecuacién de produccién
Variables Coeficientes

Ay, 1.09
(0.125)

Ay,, -0.62
(0.124)

Dy, 0.483

. 0.122)
) (M), 0.023
(0.0076)

Ar,, -0.02
(0.004)

Ay, 0.188
(0.0523)

Ag, 0.083
{0.0312)

Aterpd, | -0.023
(0.01)

e, 0.253
(0.593)

e, -0.043
(0.022)

&, 0,003
(0.02)

&, -0.078
{0.059)
Log Verosimilitud 321.567

Nota: Errores estdndar entre paréntesis. Periodo muestral 1977:3 1996:4.
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2.4 Procedimiento 1 vs procedimiento 2

Una vez estimado este modelo con dos regimenes para la politica mo-
netaria espafiola resulta natural completar el andlisis tratando de com-
probar si la especificacién no lineal analizada (procedimiento 2) resulta
preferible a la especificacién lineal (procedimiento 1). Para ello, se uti-
liza la metodologfa propuesta por Hansen (1992) que permite contras-
tar el modelo de cambio de régimen propuesto por Hamilton (1989),
frente a un modelo lineal autorregresivo, apropiadamente modificada
para la inclusién de variables exégenas. Para la realizacion de este
contraste, se emplea un contraste del ratio de verosimilitudes distinto
al tradicional, ya que en este caso, en el marco de la hipétesis nula,
no estdn identificados todos los coeficientes (en concreto, pg, t4,poo0 ¥
p11). Realizando dichos contraste, se obtiene que la especificacién no
lineal es preferible a la lineal con un p-valor de 0.08°.

3. Andlisis de asimetrias

En este apartado se contrastan formalmente las diferentes asimetrias
contempladas en la Introduccién. Para ello se utilizan contrastes del
ratio de verosimilitudes (LR), de las distintas hipGtesis nulas que con-
llevan los diferentes tipos de asimetria frente a un modelo irrestringido.

3.1 Andlisis de asimetria mediante el procedimiento 1

Las restricciones impuestas, asi como los resultados de los contrastes
de asimetrfa se encuentran recogidos en el Cuadro 5, por filas'.

Tal como observamos en el Cuadro 1, hay grandes diferencias en el
nivel de significatividad de las distintas perturbaciones en el modelo
irrestringido. Parece ser que son sélo las pequenas, tanto positivas
como negativas, las que afectan realmente a la economia. Por tanto,
parece factible que pueda darse alguna versién de efectos asimétricos
de politica monetaria. Para investigar si existe asimetria se vuelve
a estimar el sistema de ecuaciones imponiendo las restriccién de los
pardmetros, tal y como aparece en el Cuadro 5 (fila 1), la cual implica
que todos los coeficientes entran con el mismo signo en la ecuacién de

*Tambien se realizaron predicciones para ambos modelos y se calcularon los errores
cuadraticos medios y la U de Theil (1961), resultando siempre mejor el procedi-
miento 2, obteniéndose valores de 0,75 y 0,43 para los errores cuadraticos medios y
de 0,76 y 0,45 para la U en los procedimientos 1 y 2, respectivamente.

'"También se hicieron estimaciones considerando intervalos de 1 y 1,5 veces el error
estdndar, sin que variaran sustancialmente los resultados.



R.MARIA-DOLORES: EFECTOS DE LA POLITICA MONETARIA EN ESPANA 411

produccién. De acuerdo con el valor del contraste LR ofrecido en el
Cuadro 5 (fila 1) se rechaza la restriccién de que los coeficientes de
todas las perturbaciones sean iguales.

A continuacién se contrastan los tres tipos de asimetria contemplados
en la Seccién 1 frente al modelo sin restricciones. En primer lugar, el
contraste de la asimetrfa de tipo keynesiano (fila 2) impone la restric-
cién de que los coeficientes de las perturbaciones positivas sean cero,
hipétesis que se rechaza a un nivel de significacién del 5%. En segundo
lugar, el contraste de la asimetria tipo menu cost (fila 3) impone la res-
triccién de que los coeficientes de las perturbaciones grandes sean cero,
hipétesis que a la vista de los coeficientes estimados la ecuacién irres-
tringida se acepta fécilmente. Finalmente, el contraste de asimetria
hibrida (fila 4), donde se restringen los coeficientes de las perturbacio-
nes grandes y pequeilas positivos a ser cero, se rechaza nuevamente.
Por tanto, de acuerdo con el procedimiento 1, parece existir evidencia
favorable a la existencia de asimetrias tipo menu cost.

CUADRO 5
Anélisis de asimetria mediante el procedimiento 1
Test de asimetria Log-Ver. Test Valor
Crit. (5%)
~Modelo 334.32
Sin restricciones
Hipétesis de simetria 329.26 10.12 7.81
1/ /B/=/08/=/88 [=/%*/=/BP/
Asimetria Keynesiana 332.48 11.73 7.81
2/ HE=fP=0 y =¥
Asimetria Menu Cost 331.62 5.42 7.81
3/ /B8 /=/R8 /=0y /RP+/=/BP/
Asimetria Hibrida 330.72 9.18 7.81

4/ /B8 /=/08/=/BP*/=0

3.2  Andlisis de asimetria mediante el procedimiento 2

Los resultados de los contrastes obtenidos con el procedimiento 2 apa-
recen tambien resumidos en el Cuadro 6. De nuevo se rechaza la
hipétesis de simetria (fila 5), lo que permite contrastar las diferentes
versiones de asimetria en el mismo orden que en el apartado anterior.
La asimetrfa tipo keynesiano (fila 6) no se rechaza, lo cual resulta
natural dado que en la estimacién irrestringida sélo los coeficientes
estimados para las perturbaciones negativas, tanto grandes como pe-



412 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXV (2), 2001

quefias, aparecen significativamente en la ecuacién de produccién. Por
contra, la asimetrfa del tipo ‘menu cost’ (fila 7) y de tipo hibrido (fila
8) parecen rechazarse. Por tanto, a diferencia del procedimiento 1, el
procedimiento 2 indica que la asimetria es de tipo keynesiano. En la
medida que el procedimiento 2 parece més fiable que el procedimiento
1 en la obtencién de las sorpresas monetarias, nos inclinamos a concluir
que la asimetria keynesiana es més factible.

CUADRO 6
Anélisis de asimetria mediante el procedimiento 2
Test de asimetria Log-Ver. Test Valor
Crit (5%)
Modelo 319.88 -
Sin restricciones
Hipétesis de simetria 315.81 8.16 7.81
1/ /B/=/13¢/=/B8/=/BP+/=/RP/
Asimetria Keynesiana 319.70 0.36 7.81
2/ PE=RP=0 y 8=/
Asimetria Menu Cost 315.34 9.08 7.81
3/ 1R /=/B8/=0 y /RP/=//
Asimetrfa Hibrida 316.34 8.06 7.81

4/ 108/=/B¢/=/%*/=0

4. Conclusiones

En este trabajo se ha realizado un andlisis sobre la posible existencia de
efectos asimétricos de las perturbaciones monetarias sobre la produc-
cién. Para ello, se ha contrastado la existencia de asimetrias de signo
(tipo keynesiano), de tamafio (menu cost), asi{ como combinaciones
de ambas (tipo hibrido), utilizando dos procedimientos de estimacién
de la regla de reaccién de la autoridad monetaria. Los resultados ob-
tenidos con el primer procedimiento, consistente en la estimacién de
una forma reducida lineal, apuntan hacia la existencia de asimetrias
de menu cost, mientras que de acuerdo con el segundo procedimento,
que permite la existencia de cambios de régimen, apuntan hacia la
existencia de asimetrfas de tipo keynesiano. Hemos argumentado que
los resultados obtenidos con este segundo procedimiento resultan ser
mucho mas robustas en el caso que nos ocupa.

Si procedemos a comparar los resultados obtenidos en el estudio con los
obtenidos por Cover (1992) y DeLong y Summers (1988) para Estados
Unidos y Karras (1996) para una serie de paises europeos utilizando
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el primer procedimiento, asimetria de corte keynesiano, encontramos
que son similares, favoreciendo la existencia de asimetrias keynesianas.
Por contra, ni Ravn y Sola (1996), ni Sensier (1996), utilizando el
segundo procedimiento, encuentran signos de existencia de este tipo
de asimetrfa para Estados Unidos y el Reino Unido.

En cuanto a las implicaciones de los resultados obtenidos, resultan de
gran relevancia. En este sentido, se ha encontrado evidencia de que
cuando el Banco de Espaiia ha llevado a cabo una polftica monetaria
contractiva, mediante aumentos no esperados del tipo de interés, su
efecto negativo sobre la tasa de crecimiento del PIB ha sido mayor,
que cuando ha realizado una politica en sentido contrario, reduciendo
los tipos de interés en la misma magnitud.

Por dltimo, cabe sefialar que existen otro tipo de efectos asimétricos
en las variaciones de la demanda nominal y la produccién real que no
son considerados en este trabajo. Asi, otro tipo de efecto se deriva de
la posibilidad de que la politica monetaria, desde un punto de vista del
control monetario, pueda afectar de forma diferente a la produccién y
el empleo en etapas de recesién o prosperidad econdmica, esperdndose
mayores efectos en etapas de recesién. Se encuentra evidencia favo-
rable sobre este tipo de asimetrfa en Garcfa y Schaller (1996). Estos
trabajos, al igual que el an4lisis realizado, se enfocan desde la vertiente
del control crediticio'!, pudiéndose encontrarse evidencia para el caso
de Espafa en Dolado y Marfa-Dolores (2001).

Apéndice: Solucién al problema de continuidad en el procedimiento

Para solucionar el problema de falta de continuidad que se obtiene al estable-
cer una divisién de las perturbaciones en grandes y pequenas basdndose en
la construccién de un intervalo de confianza de dos veces el error estdndar de
los residuos se procede en primer lugar a realizar una divisién de las pertur-
baciones en positivas y negativas, pasando posteriormente a corregir dichas
perturbaciones de los limites superior e inferior del intervalo elegido.

La ecuacion [2] pasarfa a estimarse entonces de la siguiente forma:

Ay = hz+ B + BT (9T —20.D97) + [A1]
B9 (ef” = 20.(1 - D)) + B (ef " +20. D) +
B (€)™ +20:(1-D7)) +¢;

"Véase Bernanke y Gertler (1989) y Gertler (1992).
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donde D9F y D9~ son variables ficticias que toman el valor 1 cuando las
perturbaciones son del modo que aparece en el superindice, siendo el resto
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Abstract

This paper provides empirical emdence for the Spanish economy, over the pe-
riod 1977-96 on whether monetary policy shocks have had different effects on
real aggregate actwity. To do so, this paper follows Cover (1992) and Ra-
vn and Sola (1996), where shocks to an winterest rate policy rule are allowed
to affect the growth rate of output. The analysis focuses on whether unan-
ticipated monetary policy shocks, divided by sign in positive or negative (to
test keynesian asymmetry), by size in big or small (to test menu cost asym-
metry) and possibly on a combination of both features have real effects on
aggregate demand. Proceeding in this way, by using two alternatives procedu-
res wn estimating the monetary policy shocks, evidence is found of keynesian
asymmetry.

Keywords: sign and size asymmetries, monetary policy, interest rate shocks,
swicthing regime models.
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