Investigaciones Economicas (Segunda época). Vol. X1V, n.o 8 (1990), pags. 479-502.

LOS EFECTOS DE LA EXPANSION MONETARIA EN 1A
ECONOMIA REAL DE ESTADOS UNIDOS

Rafael Flores de Frutos®
Universidad Complutense de Madrid

Con objeto de elaborar un modelo econométrico de la economia de EE.UU., en este trabajo se utilizan
técnicas de andlisis de series temporales miiltiples y un nuevo marco de referencia conceptual para el
tratamiento de fenémenos monetarios. La utilizacion de estos dos instrumentos de forma integrada,

revela algunos resultados importantes sobre el efecto de la expansidn monetaria en el sector real de la
economia estadounidense.

1. Introduccion

El problema de integrar la teorfa econémica y el anélisis de series temporales
es un problema clésico, Zellner y Palm (1974), Prothero y Wallis (1976), Wallis
(1977), Zellner (1979) y Wallis (1980) han aportado resultados importantes
sobre el tema. En estos trabajos se presenta el modelo econométrico estructu-
ral tradicional como un caso especial restringido de un modelo estocéastico
multivariante de series temporales. Gracias a esta vision, incluso los modelos
estocésticos univariantes, considerados por la econometria convencional
como meros instrumentos predictivos, adquieren valor desde el punto de
vista de la teorfa econémica ya que también pueden reflejar adecuadamente
la evolucion a largo plazo de una variable econémica. A pesar de estos avan-
ces tedricos, el problema de como integrar la teorfa econémica y el analisis
empirico de series temporales continta sin resolverse; los problemas relacio-
nados con la especificacién dinamica de las ecuaciones y el problema de
como tratar adecuadamente las correlaciones contemporaneas entre las varia-
bles apoyan esta afirmacion.

En este trabajo se presenta un modelo econométrico dinamico de la econo-
mia de EE.UU., cuyo fin es estudiar los efectos de la expansion monetaria

“ Los resultados que se presentan en este articulo forman parte de los obtenidos en
mi tesis doctoral «Analisis Econométrico sobre la incidencia de la cconomia de
EE.UU. y economia mundial en la cconomia espafiola» dirigida por el profesor A. B.
Treadwav Quicro agradecer muy especialimente al profesor A. B, Treadway la dircee-
cion de mi tesis doctoral. También quicro agradecer a M. Gracia, M. Jerez y a un cva-
luador an6nimo sus valiosos comentarios. Por supuesto los errores que pudicra
contener este articulo son de mi exclusiva responsabilidad.
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sobre la economia real estadounidense. En su elaboracion se ha pretendido
integrar de forma adecuada la teoria econémica con el andlisis empirico de
series temporales. Creemos que este objetivo se ha conseguido y es por ello
que este articulo puede ser considerado como una contribucién mas en esa
linea.

El trabajo parte del modelo teérico desarrollado en Treadway et al. (1986).
Dicho modelo se describe brevemente en la Seccién 2. A continuacién, en la
Seccion 3, se utiliza la metodologia de analisis de series temporales desarro-
llada en Box v Jenkins (1970), Alavi y Jenkins (1981) v Box y Tiao (1981) para
elaborar, utilizando las series de datos consideradas, un modelo estocastico
multivariante (MS). A partir de este modelo se estiman cada uno de los para-
metros del modelo tedrico y se contrastan las hipétesis generales de Neutrali-
dad Monetaria, Superneutralidad Monetaria, Ausencia de Efectos Monetarios
v Ausencia de Realimentaciéon del sector real. Posteriormente, en la Seccién 4,
se analiza la forma y cuanta de las respuestas de las variables reales elegidas
(Saldos Reales Monetarios, Producto Nacional Bruto y Tipo de Interés de las
Letras del Tesoro) frente a la expansiéon monetaria. El modelo de la Seccion 2
no esta exactamente identificado en cuanto a la estructura de la economia real
se refiere, ya que permite multiples interpretaciones de la misma. Cada inter-
pretacion estd directamente relacionada con otra paralela acerca de la matriz
de correlaciones residuales del modelo. Interpretar dichas correlaciones sig-
nifica decidir acerca de la direccion de los efectos contemporaneos entre
dichas variables, o lo que es lo mismo, significa decidirse por una forma con-
creta de diagonalizar dicha matriz. Al variar las hipotesis interpretativas sobre
las correlaciones contemporaneas existentes, varia la forma de diagonalizar la
matriz y por consiguiente las funciones de respuesta de unas variables reales
sobre otras. Este hecho da lugar a diferentes estructuras de la economia real
que estudiamos en la Seccion 5. Por ultimo la Seccién 6 resume los resultados
v conclusiones mas interesantes.

Es necesario advertir, que aunque los modelos econométricos presentados en
esta investigacion han sido estimados utilizando el criterio de méaxima verosi-
militud exacta, Hillmer y Tiao (1979), las series de datos utilizadas son de
escasa longitud (31 observaciones anuales). Los distintos contrastes realizados
sobre el grado de robustez de los modelos estimados indican que éste parece
adecuado; no obstante, los resultados del analisis deben ser utilizados con
cautela.

2. Modelo tedrico

Treadway et al. (1986) proponen la divisién del universo de los agentes econo-
micos en dos sectores: el sector «Tenedor de Dinero» («T»), que es el que
detenta el stock nominal de dinero en cualquier instante del tiempo, y el sec-
tor «Creador de Dinero» («C»), que crea el flujo de incrementos de dicho
stock.
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El sector «T» determina «el estado de la economia real en cada periodo ». Este
viene representado por un vector n-dimensional de variables reales Z, que el
sector «T» determina en funcién de un conjunto de informacién (1,). Dicho
conjunto de informacién incluye el pasado de Z, v el presente y pasado del
stock nominal de dinero (X, = InM,).

El sector «C» determina el ritmo de crecimiento del stock nominal de dinero
(VX,) en funcion de I, y, hasta que se especifique la hipotesis de «ausencia de
realimentacién contemporaneay, también de Z,.

Estas funciones llevadas a cabo por los dos sectores se pueden representar
matematicamente de la forma siguiente:

~ Sector «T»

Zl = V:(B) /Yt + N:I [l}
(nX1) (nX1) (1X1) (nX1)

(nXn)  (aX1) (aX1)

ﬂ'(B) N:I = a:l [2]

donde v, (B) es un vector (n X 1) de funciones de transferencia estables y N, un
vector de errores estocasticos que sigue un proceso estocastico general lineal,
no explosivo e invertible, multivariante de dimensién n. La matriz n (B) es
una matriz polinomial en el operador de retardos B y representa la estructura
de este proceso. Por ultimo, a, es un vector de ruido blanco con matriz de
varianzas-covarianzas contemporanea constante X, que se supone simeétrica y
definida positiva.

Sector «C»

VX, = v(B) Z, + N, &
(1X1) (IXn) (eX1) (IX1)
m.(B) Ny = ay [4]

(I1X1)  (1x1) (1X1)

donde v, (B) es un vector (1 Xn) de funciones de transferencia estables y el
ruido N,, sigue un proceso estocastico general lineal, no explosivo e invertible,
univariante, representado por el operador m,(B) (que puede ser, al igual que
los operadores que forman la matriz . (B), de orden infinito). El término a,,
representa un proceso de ruido blanco con varianza o

Se puede pensar en [1] y [2] como el sistema principal y en [3] y [4] como la
relacién de realimentacion, en algunos casos la representacion del comporta-
miento de la politica monetaria.

Coherentemente con la distincién funcional de los dos sectores antes estable-
cida, y para permitir una interpretacién univoca de la correlaciéon contempo-
ranea entre Z, y X,, se establecen las dos hipodtesis siguientes:
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2.1. Hipdtesis de independencia
Supone que los errores a, y a,, son independientes:
E(a,a,) = 0 paratodoiy?’ [5]

Esta hipétesis es fundamental para la distincion funcional de los dos
sectores.

2.2. Hipdtesis de ausencia de realimentacion contempordnea

Supone que el efecto instantaneo del sector real de la economia sobre la
expansién monetaria es nulo:

v.(0) =0 (6]

El modelo conceptual, mediante esta hipétesis, restringe el sentido de los
posibles efectos instantaneos entre Z, y X, a uno en el que X, influye en Z,
sin realimentacion.

Estas hipotesis son suficientes, aunque no unicas, para la identificabilidad
exacta y posterior estimacion de las ecuaciones del modelo teorico. Si bien
ambas son discutibles, la hipétesis de ausencia de realimentacion contempo-
ranea en el caso de la economia de Estados Unidos y con datos anuales, lo es
mas. Dicha hipétesis establece el desconocimiento voluntario o involuntario,
por parte de la autoridad monetaria, de las variables del sector real de la eco-
nomia en el momento de determinar el crecimiento de X,. Este supuesto, que
puede ser plausible con datos mensuales o trimestrales (dado el retraso con
que se procesa la informacién de macromagnitudes), no lo es tanto cuando se
trabaja con series anuales. En la Seccion 4 se analiza el efecto del incumpli-
miento de esta hip6tesis sobre nuestros resultados finales. En cuanto a la
hipétesis de independencia, supone que no se han omitido en el modelo
cierto tipo de variables Z; también implica que las variables no estin sujetas a
errores de medida. Es evidente que cualquiera de estas condiciones puede no
ser valida en la realidad pero por otra parte no parece logico, si se dan los fac-
tores anteriores, plantearse los posibles efectos sin actuar previamente en el
campo empirico, introduciendo por ejemplo las variables omitidas. Cabe
observar también que esta hipotesis, al igual que la anterior, podria relajarse,
al menos en cuanto a la correlacion contemporanea se refiere, si surgiera un
caso en el que pudiera imponerse a priori otras estructuras teoricas.

No se hace ningtin supuesto interpretativo a priori acerca de las correlaciones
contemporaneas entre las variables del vector Z,, sera el investigador el que
tenga que hacerlo una vez haya encontrado las estructuras mas sobresalientes
de correlacion lineal entre las variables y haya contemplado las diversas inter-
pretaciones econémicas que éstas admiten (Seccion 5).

El comportamiento de ambos sectores puede representarse como un modelo
estocastico multivariante:

m(B)  ~m(B)v.B)| | 7 a,

~m(B)V.(B)  m(B)V x|~ |a 7]
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con matriz de varianzas-covarianzas:

s | %0
“7 o o? (8]

La representacion [7] - (8] no estd normalizada en el sentido de Alavi (1973);
esto se consigue premultiplicando el modelo por:

I V:U

rr(O)“={0 1 } 9]

asi tenemos:

M. (B)— M (B)V.,yV,(B) V. m(B)V—m.(B)Vv.(B) Z | _|ay [10]
-, B)V\(B) TT\(B)V XI Ay
donde:
a:l = a:l + v:()a.\'l y
e | = T ViV OF Vi Op
- V0% o}

Un analisis estocastico multivariante de las series de datos en cuestion genera
estimaciones maximoverosimiles de 3°, de donde pueden obtenerse los valo-
res estimados de o2 V., y Z.. El analisis empirico también genera una version
ARIMA paramétrica y estimada de {10]. Premultiplicando la versién estimada
de [10] por 7i(0) se obtiene la version estimada de [7] y [8], lo que permite
obtener univocamente los valores estimados de m,(B), v.(B), n.(B) y v.(B).

Las hipotesis 2.1 y 2.2 hacen que el modelo [10] esté exactamente identifi-
cado, ya que es justamente capaz de describir la estructura lineal de correla-
ci6n para un conjunto de datos; siempre y cuando la forma ARIMA de [10]
sea no-explosiva e invertible.

Entre las hipotesis que pueden ser contrastadas utilizando este modelo con-
ceptual, sin que para ello sea necesario especificar el contenido especifico del
vector Z,, hipétesis generales, se encuentra la hipétesis de Neutralidad Mone-
taria, esto es, que una variacion permanente en el nivel del stock nominal de
dinero no influye, a largo plazo, en las variables reales de la economia (g, =
0). Si esto se impone a priori, el modelo [10] queda:

Z, | _ | ay [11]

vX,| | au

Vemos que la imposicién de Neutralidad modifica ligeramente la estructura
inicial del modelo. En la practica, muchas veces resulta mas claro parametri-

n. (B) - Tr.\' (B)V:Ov.\'(B) V:()nx'(B) '—n:(B)VZ(B)
—n\‘(B)V\'(B) n‘\(B)

dado que con neutralidad v.(B) = v{(B)V.
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zar [11] que [10]. Una vez parametrizado [11], y para relajar la hipotesis
impuesta, solo es necesario ariadir a la ultima columna de la matriz AR de [11]
un término (1 — o,B) a cada elementoi = 1,2, ...,nyunV al elementon+1,
eliminando la V de VX,. Estimado este ultimo modelo, el contraste de Neutra-
lidad es inmediato, basta contrastar la H, : g; = 0 para¢ = 1, ..., n (se entiende
que g es la ganancia del elemento i-esimo de la ultima columna de la
matriz AR.

Junto con la hipétesis de Neutralidad existen otras hipoétesis, también de
caracter general, con implicaciones importantes para la estructura del modelo
conceptual expuesto: a). Superneutralidad monetaria (g = v.(1) = 0 para toda
seleccion de Z), b). Ausencia de efectos monetarios (v, (B) = 0 para toda selec-
ciéon de Z) y c) Ausencia de realimentacion (v, (B} = 0 para toda seleccién
de Z).

Estas hipotesis restringen el modelo general sin depender de la especificacién
del contenido del vector Z,, por tanto pueden ser contrastadas y utilizadas en
cualquier analisis monetario.

3. Modelo estocistico multivariante de series de datos de EE.UU.

En esta seccién se presenta el modelo MS elaborado utilizando las series de
datos para la economia estadounidense; este modelo servira para estimar cada
uno de los pardmetros del modelo teérico de la seccion anterior. Dado que
aqui solo se presenta el modelo final, el lector interesado en los detalles del
proceso de elaboracién puede consultar el trabajo de Flores (1987).

El vector Z, de la seccion anterior queda formado por las siguientes varia-
bles:

In(M1,/P)
InPNBU,
In(1+RC))

donde:

PNBU: Producto Nacional Bruto de Estados Unidos. Precios constantes 1980
(m. m. de dolares USA).

P : Deflactor implicito del PNBU. Afio base 1980.

M1 : Dinero (m. m. de dolares USA: Fin periodo).

RC  :Tipo de interés de las Letras del Tesoro.

Los datos empleados en este analisis han sido obtenidos en su totalidad de la
publicacion del Fondo Monetario Internacional: «Estadisticas Financieras
Internacionales», Anuarios 1981 v 1984. Las series temporales analizadas
constan de 31 observaciones anuales, desde 1953 hasta 1983.

La eleccion de un vector Z, concreto tiene dos etapas: la primera consiste en
seleccionar las variables genéricas que van a formar parte del vector, y la
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segunda consiste en elegir la medida estadistica concreta que va a representar
a cada una de estas variables genéricas. En este trabajo se han seleccionado
tres variables genéricas: Saldos reales monetarios, producto y tipo de interés;
estas variables forman a nuestro juicio un conjunto minimo con el que repre-
sentar la estructura de la economia real de Estados Unidos. La inclusién de
otras variables es siempre posible ya que el modelo teérico lo permite; en ese -
sentido consideramos la ampliacién del vector Z, como un tema abierto para
futuras investigaciones.

Como medida estadistica del producto de EE.UU. se ha elegido el PNBU
debido a su importancia en la prediccion del Producto Interior Bruto espaiiol,
véase Flores (1989). En cuanto a la variable precios, parece logico elegir el
deflactor implicito del PNBU con objeto de mantener la homogeneidad con la
variable de escala escogida.

La eleccién de la medida del Stock Nominal de Dinero es importante ya que
una definicién concreta de dinero ubica a un agente determinado en el sector
«T» 0 «C». Una definicion incorrecta para una economia concreta, implicarfa
la imposibilidad de diferenciar las funciones de los dos sectores, no pudiendo
ser representadas por los sistemas [1]-{2] y [3]-[4] anteriores. Analisis estocésti-
cos bivariantes de las series M1 (Dinero) y M3 (Disponibilidades Liquidas) de
EE.UU. revelan una fuerte correlacion contemporanea como tinica estructura
de relacion entre las dos series. Lo mismo ocurre con los tipos de interés RC y
RL (Rendimiento de los Bonos del Gobierno a largo plazo) como medidas
alternativas de la variable tipo de interés. Estos resultados parecen indicar que
cualquier combinacién dinero-tipo de interés podria resultar valida para el
analisis empirico, de esta manera se opta por la combinacién M1 y RC, es
decir, una definicion restringida de dinero frecuentemente empleada en ana-
lisis de la Demanda Agregada de Dinero (DAD) en EE.UU. y un tipo de inte-
rés a corto plazo como mejor medida del coste oportunidad al manteni-
miento del dinero asi definido.

El modelo estocastico multivariante finalmente estimado (MS4) se presenta en
el Cuadro 1 al final de la seccion, tanto los estadisticos correspondientes a la
etapa de diagnosis como las funciones de autocorrelacién y correlacion cru-
zada (Graficos 1-16), indican que este modelo recoge de forma aparente-
mente adecuada los aspectos mas sobresalientes de los datos. Unicamente la
correlacién cruzada retardada dos periodos entre las series de residuos del
tipo de interés versus exparsion monetaria (.39), supera el limite de + 2/n
(% .87). Este valor se justifica con la presencia de dos leves anomalias separa-
das dos periodos entre los residuos de RC (1971 y 1979) y InM1 (1969 y
1977).

El modelo MS4 es un modelo MS ARMA (2,1) en el que llaman la atencién su
estructura AR diagonal y el determinante de la matriz MA que es igual a uno.
Esta ultima caracteristica hace pensar en una representacion puramente auto-
rregresiva y finita del modelo MS4 como primera alternativa a la representa-
cibn mixta. Utilizando también en este caso el criterio de maxima verosi-
militud exacta se estima la representacion AR, pero la presencia de fuertes
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correlaciones entre las estimaciones de los parametros sugieren que dicha for-
mulacion es ineficiente. La representacién mixta al ser mas escueta en el uso
de parametros parece mejor.

La matriz de correlaciones contemporaneas residual (Cuadro 1) presenta sélo
tres correlaciones significativas: a) la correlacion entre los residuos de In(M1/P) y
RC (.50), b) la correlacion entre los residuos de In(M1/P) y VInM1 (.92) y ¢) la
existente entre los residuos de RC v de VInM1 (.36). La hipotesis de ausencia
de realimentaciéon contemporanea, utilizada en la elaboracion del modelo
conceptual, resuelve el problema de determinar el sentido de la correlacion
contemporanea en los dos dltimos casos. Dicha hipétesis implica aceptar que
el Federal Reserve Board (Fed) no dispone de informacién acerca del valor
corriente de las variables integrantes del vector Z,, 0 no quiere en caso de dis-
poner de ella, usar esa informacioén para modificar sus objetivos de expansion
monetaria dentro del mismo periodo en el que el vector Z, se determina. Esta
hipétesis es consistente con una situaciéon en la que la politica monetaria se
expresa en términos de un determinado ritmo de expansién de M1, anun-
ciado al comienzo del periodo para que pueda formar parte del conjunto de
informacién detentado por el sector «Tenedor de Dinero». No es consistente
sin embargo con una politica econdémica basada en el control de RC. Politicas
de este tltimo tipo se emplearon en Estados Unidos en épocas anteriores a
1953. Para el periodo considerado en este analisis no se tienen noticias de que
el Fed haya llevado a cabo politicas sistematicas de control de RC.

El signo negativo de la correlacién contemporanea entre los residuos de RC y
VInM1 podria interpretarse como un sintoma de realimentaciéon de RC, aun-
que también podria reflejar un efecto a corto plazo de VInM1 sobre dicho
tipo de interés. Se opta aqui por la segunda interpretacién. No obstante en la
seccion siguiente se analiza la sensibilidad de nuestros resultados frente a la
posibilidad de realimentacién contemporanea de RC. La correlacién instanta-
nea entre los residuos de In(M1/P) y RC se podria interpretar como el efecto
contemporaneo que sobre la demanda de saldos reales tendria una variaciéon
en el tipo de interés.

El modelo MS5 (Cuadro 2) muestra el resultado del contraste de la hipétesis
de Neutralidad Monetaria bajo la cual se ha elaborado el modelo MS4. El
polinomio situado en la posicién (4,4) de la matriz autorregresiva del modelo
MS4 se multiplica por (1—aB), suprimiéndose al mismo tiempo un factor V
de la variable V2InM1. El contraste de neutralidad se reduce de esta forma al
contraste de la hipétesis nula «o = 1» en el polinomio antes mencionado. La
hipétesis no se rechaza.



LOS EFECTOS DE LA EXPANSION MONETARIA

CUADRO 1
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MODELO: M54 N = 31 (1953-1983)

®,B) 0 0 0 Vin(M1/P),
0 ®,B) 0 0 VInPNB,—u
0 Vin(1+RC))
0 0 0 @,B)] [vInMl,

©,(B) 0 O4B) 0 a,
= 0 ©,(B)Oy4(B)O,y,(B) a;
0 0 Oy (B)O,,(B) Qg
0 0 0 O,(B a,
&, (B)=1— .30B
(.08)
D,(B)=1;p= .03
(.01)
®,,(B)=1— .37B
(.002)
®,,(B)=1+ .50B + .40B*; per = 3.2 aflos,d = .63
(.45)  (.15)
®,,(B)=1;0,(B)= —.42B
(.09)
0,,(B)=1;0,,(B)=—1.90B;0,(B)= .60B
(.05) (.08)
©,(B)=1;0,(B) = 488
(.07)

0,(8)=1

No existen correlaciones superiores a .7 entre parametros

MS4 US.
5.X100= 23 2.3 Z.= .002
(.004)
8,.X100= 1.4 2.5 Z,.= .0004
(.0040)
5,X100= .6 1.1 Z.= .00l
(.002)
5, X100= 1.9 1.8 7, = .008
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Residuos anémalos:

Serie Fecha
a; 1967
ay 1969

1982
a; T 1971
1979
a, 1967
1972
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6.5 10.1 4.7 7.5
57 1562 7.4

RB)=176 8539738

59 7.9566.6

+2/\/n =+ 37

Valor en unid. &

2.1

—-2.0
—2.2

—2.2
2.1

2.0
2.0

Nota: P es la matriz de correlaciones residuales y Q’ es la matriz de estadisticos
Box-Ljung correspondientes a las funciones de correlacién cruzada calcula-
das sobre las series de residuos.
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CUADRO 2
MODELO: MS5 N = 31 (1953-1983)
®,(B) O 0 0 Vin(M1/P),
0 ®,(B) O 0 VInPNB,—u | _
0 0 D,(B) O Vin(1+RC)

0 0 0 ®,B)] [Vnmi,

©,(B) 0 ©4(B) 0 4y
- 0 ©y(B)Oy(B)O,,(B) Ay
0 0 Oy (B)Oy, (B ay
0 O O @44(B) dxl
®,(B)=1~— .26B
(.08)
Dyy(B)=1;p= .03
(o1)
®,;(B)=1— .28B
(.008)

(.43)  (.16) (.09)
©,,(B)=1;0,(B)=—.18B

(.09)
©,,(B) =1;0Oy(B) = —1.93B;0,,(B) = .50B
(.08) (.08)
©35(B) = 1;Oy(B) = .46B
(.07)-

0,,(B)=1

(.003)

No existen correlaciones superiores a .7 entre parametros

MS5 US.
G. X 100= 2.4 2.3 a,.= .002
(.004)
G- X100= 1.5 2.5 a, = .0008
(.0020)
G,» X 100 = .7 1.1 .= .0004
(.0010)
§, X100= 1.9 1.8 a, = .002

D, (B)=1— .46B — .10B? — .44B% = V(1 + .54B + .44B?)
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] 7.8 10.2 6.3 9.0
o oas ver _ |68 1.7 5.97.9
P=1_5618 1 LB =1;5 604882
92 22 —.38 1 71 7.5 6.5 7.7

Residuos andémalos:

Serie Fecha Valor en unid.
a: 1967 2.1
a; 1969 —-2.0
1982 -2.2
a;, 1971 —-2.2
1979 2.1
a, 1967 2.0
1972 2.0

4. Respuestas monetarias

El comportamiento de los sectores «IT» y «C» se estima a partir del modelo
empirico MS4. Los resultados se presentan ordenados segin las formulaciones
matematicas [1]-[2] y [8]-[4] dela Seccion 2. También se presentan las desviacio-
nes tipicas residuales y coeficientes de determinacion corregidos, correspon-
dientes a los modelos estocasticos univariantes (US) de cada serie temporal,
para facilitar las comparaciones.

SECTOR «T»

(1.11+.05B) (1 + .50B + .40B?

InM1/P), | =
n(M1/P), (1~ 308) VinM1, + | N,
InPNBU, (.81B) (1+.50B + .40B?) N,
(—.11+ .48B) (1 +.50B + .40B2)
+
In(1+RC)) =278 N,

=815 g&=15¢ g'= 112
(1.33) ( .49) (.41)

(1—.30B)Y 0 (.42 —.1683V]| [ w, a,
0 V(1908 —.70B)V| | N, a,
0 0 (1-37B)v| | N, a

il

n
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SECTOR «C»

VinM1,=(0 0 0) |InM1/P), | +N,

InPNBU,
In(1+RC))
(1+ .50B + .40B}) VN, = a,
.08 1
_| —01 .19 %10~ p = -.06 1
—-.08 .05 .04 —-.53 .34 1
0 0 0 .37 0 0 0 1
+2/n =+ .37
6, X100 =.9; &, X100=14; &, X100=.6; &,X100=1.38

?= 85 R!= 63 R*=.68 Ri=.22

Calculados sobre series estacionarias y corregidos teniendo en cuenta el
numero de parametros estimados dentro de cada ecuaciéon

US:
8, X 100 =23; &, X100=25 &, X100=13; & X100=18
B=38 R=.0 R=35 R=.9
Los coeficientes de determinacion corregidos estan calculados sobre las se-
ries estacionarias

Larespuesta directa de la variable saldos reales monetarios (S = M/P) a variacio-
nes en la expansién monetaria viene dada por el modelo:

(1.11 + .05B) (1 + .50B + .40B?

In(M1/P) = = 508) VInM1, + N,
&= 315
(1.38)

donde §; es la ganancia de la funcién de transferencia que resulta ser positiva y
claramente significativa. La funcion de respuesta a un impulso tiene un retardo
medio de 2.6 afios y un retardo mediano de 6 meses aproximadamente.

Llama la atencién de forma destacada el signo positivo de g:. Este es un resul-
tado frecuente en los estudios realizados para la economia espafiola por Tread-
way et al. (1986). No solo se rechaza la hipotesis de superneutralidad (g = 0)
sino que se rechaza en favor de g;> 0

Un resultado del tipo §7 < 0 podria justificarse haciendo uso de la Teoria de la
demanda agregada de dinero bajo la circunstancia especial de hiperinfla-
cion.
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Ni en el caso estadounidense ni en el espafiol se presenta una situacién de hiper-
inflacion, lo que justifica la no presencia de g; < 0 aunque no justifica ;> 0.
Moviéndonos siempre en el marco teérico de la demanda agregada de dinero,
este resultado (g7 > 0) podria tener lugar si aceptamos que mayores niveles de
VInM 1 (inflacién a largo plazo) pueden disminuir la precision con que los indi-
viduos preveen su futuro poder de compra, y llevarles a preferir mantener mas
dinero con el fin de alcanzar el nivel deseado de servicios. El riesgo adicional
que, en el rendimiento obtenido por la posesion de dinero, puede generar un
valor mayor de VInM1, podria justificar este comportamiento. Véase Klein
(1977).

Larespuesta directa de la variable InPNBU a variaciones en la expansiéon mone-
taria viene dada por:

InPNBU, = (81B) (1 + .50B + .40B VInM1, + N,

&= 154
( .49)

La funcion de respuesta a un impulso tiene un tiempo muerto de un afio, un
retardo medio de 2.6 afios y un retardo mediano de un afio aproximada-
mente.

Asi como §;> 0 es un resultado sorprendente, la presencia de g; > 0 no presenta
ningun enigma y es facil de entender mediante la Teoria Keynesiana. Unica-
mente es necesario recordar que g; hace referencia al efecto directo a largo
plazo de VInM1 sobre InPNBU, y manejar correctamente la distincion entre el
largo plazo y el corto plazo. Este resultado es tipicamente keynesiano, pues sin
negar que un incremento en el nivel de InM 1 no cambiaréa e/ nivel de InPNBU a
largo plazo, es decir, g, = v,(1) = 0, una consecuencia de lo que hemos llamado
neutralidad monetaria, afirma que a corto plazo el nivel de InPNBU sera mayor
debido al incremento sufrido por el nivel de InM1.

Para el pensamiento keynesino lo que resulta fundamental es la funcién de res-
puesta al escalén: ’

&
> v, como funcion de &
j=0 "

y esta debe ser positiva hasta algin retardo #* donde podriamos decir que €sta-
ria el limite del corto plazo keynesiano. En este ultimo caso £* es igual a cuatro
anos, esto es, cuatro afios aproximadamente tarda en agotarse el efecto de un
aumento transitorio en VinM1 sobre InPNBU. En el caso de In(M 1/P), k* es infi-
nito debido ala presencia del factor (1 — .30B) en el denominador de la funcion
de transferencia. No obstante, si consideramos agotado el efecto de un aumento
transitorio en VInM1 cuando se ha agotado el 99 % del mismo, también en este
caso k* seria igual a cuatro afios.

El efecto positivo a largo plazo de VInM1 sobre InPNBU es una implicacion de
la presencia de efectos a corto plazo deInM1 sobre InPNBU . La suma de efectos
a corto plazo (todos positivos) de InM1 sobre InPNBU constituyen el efecto a
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largo plazo de VInM1 sobre InPNBU, véase Treadway et al. (1986). La conse-
cuenciainmediata es que si se postula una tasa natural de producto, se esta pos-
tulando que InM 1 no tiene ningtn efecto (ni siquiera transitorio) sobre dicha
variable real.

Tanto en el caso de saldos reales monetarios, como en el de InPNBU, se recha-
zan las hip6tesis de superneutralidad, §; = 0y 7 = 0, respectivamente, asi como
las de ausencia de efectos monetarios.

Por tltimo la respuesta directa del tipo de interés de VInM1 queda estima-
da en:

(—.11 + .48B) (1 + .50B + .40B?)

In(1 + RC), = 0= 573) VInM1, + N,
&= 112
(.41)

La respuesta a largo plazo es positiva, significativamente distinta de cero y esta-
disticamente no diferente de 1.0. El retardo medio es de 2.8 afios, el retardo
mediano de aproximadamente 1.5 afios y el 99 % de una variacién transitoria
en VInM1 se agota al cabo de cuatro afnos, como en el caso de In(M1/P).

N, es el tipo de interés nominal depurado de los efectos de la expansién mone-
taria o inflacién a largo plazo, luego puede representar plausiblemente el tipo
real de interés.

No se debe olvidar que las estimaciones obtenidas de los parametros del
modelo MS teérico se han realizado bajo el supuesto de «Ausencia de Reali-
mentacién Contemporaneay, v, (0) = 0. Si bien resulta plausible suponer que el
Sector «C» no utiliza o no dispone de informacién intra-anual acerca de varia-
bles como el PNBU o su deflactor P, no lo es tanto el suponer que no
conoce RC.

Es necesario pues investigar qué efecto tendria sobre las estimaciones el feno-
meno de realimentacion contemporanea del tipo de interés. El anélisis es labo-
rioso y consiste fundamentalmente en invertir el proceso de normalizacion
llevado a cabo sobre el modelo MS teérico.

En primer lugar, a partir del modelo MS empirico (MS4) y con la matriz de efec-
tos instantaneos recogiendo el efecto de la realimentacion del tipo de interés, se
expresan Vv, (B), m,(B) y v, (B) en funcion de los efectos instantaneos de VInM 1
sobre In(M1/P) (V,), INPNBU (v,5) y In(1+RC) (V,), y del efecto del In(1+RC)
sobre VInM1 (v,,,). En segundo lugar, y suponiendo que: (1) , al igual que b
tiene ceros en las posiciones (2,1), (3,2) y (4,2), (2) Vo * 62/8?2, (suponer la
igualdad es equivalente a suponer 6, = 0) y (8) V0> 0, V0 <0y Vo > 0, se
verifica que:

(@) Vo =20
(b) Vr() / v,\'rﬂ < 0

(C) vx() / v.\'rO > 0
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Por dltimo, y utilizando estas expresiones junto con las de v, (B), v, (B) y n, (B),
se puede demostrar que en el caso de existir efectos de realimentacién del tipo
de interés sobre VInM1:

1. Infraestimariamos: g;, g; y el efecto a largo plazo de In(1+RC) sobre
VinM1,

2. Sobreestimariamos g/, y

3. m,(B) pasaria de ser un proceso AR(2) a ser un proceso AR(3) y dejaria dei
corresponder al modelo US de VInM1.

Como se desprende de estos resultados, el ignorar indebidamente un efecto
instantaneo de In(1+RC) sobre VInM1 produciria en general efectos de in-|
fraestimacion, que refuerzan el rechazo de la hipoétesis de superneutrali-

dad.

5. Estructura de la economia real

La economia real se representa a través de las variables N,;, N, y N,,. Estas se
pueden ver como las antiguas variables Z, una vez «depuradas» de los efectos
de la expansién monetaria o inflacién a largo plazo.

El modelo #,(B)N, = a, y la matriz 5, recogen las estructuras de correlacién
existentes en los datos, y al mismo tiempo la matriz:

M, (B) 0 W,(B)| ,donde

f(B) =] 0 fiy(B)fys(B)

0 0 fiu(B)
#,(B) = (1 — .308) V
A, (B) = (428 + .16B%) V
fiy(B) = V
£y, (1.908 — .70B2) V
fiyy(B) = (1 — 37B) V

y la matriz

.08 1
$=[-.01 .19 X 1036 P = —-06 1
—.03 .08 .04 —.58 84 1

dan lugar a tres ecuaciones que relacionan las variables:

N, = In(M1/P) — v(B) m,
N, = InPNBU, — v,(B) m,

N, = In(l1 + RC) ~ v,(B) m,
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Una vez realizadas las hipotesis interpretativas de la matriz 3., esto es, una vez
que con ayuda de la Teoria Econ6émica o supuestos convenientes, se logre
determinar la estructura de dependencias entre las variables del vector a,,
estableciéndose asi una direccion concreta para la correlacion instantanea
entre cada par de variables, sera posible determinar cada una de las tres varia-
bles anteriores en términos de los valores presentes y pasados de las otras
dos.

En nuestro caso, la estructura de la matriz #,(B) es triangular con In(1+RC)
influyendo en In(M1/P) y en InPNBU. Al inspeccionar ¥, (o P,) se advierte que
a, y a, se encuentran en fuerte correlacion (r, = —.53); a,, y a, también lo estan
(r, = .34), y dependiendo de las interpretaciones de estas dos correlaciones
mayores, tal vez se podria encontrar (aunque menos probablemente, dado lo
pequefio de la correlacion r,, = —.06) una relacion significativa entre a, y
agy.

En este apartado, y como ejemplo, se consideran dos de las distintas hipotesis
posibles para interpretar la matriz 3,. La primera de ellas (Hipétesis A) se basa
en los supuestos: (Al) existe una relacion instantanea de a, y a, haciaa,, y (A2)
existe una relacién instantanea de a, hacia a,. La segunda (Hipotesis B) se
basa en el supuesto (B1) de existencia de una relacién instantinea de a, y a,
hacia a,,. Hay que decir que suponer la Hipétesis A, dados nuestros resultados
empiricos, equivale a suponer que el tipo real de interés es exdgeno, lo cual
parece poco plausible.

Antes de seguir adelante con el desarrollo de estas dos hipétesis conviene rea-
lizar tres comentarios. Primero, la escasa Teoria Econdémica disponible sugie-
re tres relaciones: a) una relacién de equilibrio entre el tipo de interés y la
renta en el mercado de dinero y activos financieros (curva LM); b) otra en el
mercado de bienes (curva IS) y ¢) una curva de oferta agregada de la econo-
mia. No obstante ninguna de estas teorias ofrece sugerencias definitivas
acerca de la estructura de dependencias relativa entre los componentes del
vector a,. Segunda, la Teoria Econémica de largo plazo sélo sugiere en algu-
nos casos los signos de las ganancias en estado estacionario (elasticidades
cuando las variables son logaritmicas), siendo en otros casos polémica, con-
fusa o simplemente inexistente. Y tercero, es fundamental en la interpretacion
de la estructura de la economia real, que las variables que nos preocupan son
las N, y no las Z,, esto es, las variables Z, «depuradas» de los efectos de VInM1,
lo que nos permite razonar segin el esquema tradicional de la Teoria Ma-
croecon6émica de las relaciones citadas.

5.1. Hipdtesis A

SUPUESTOS:

Al) a, = .18a, — .84a, + a (Parece una LM instantanea)
(21)  (.10)

A2) a, = .T5a, +a}
(.15)
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donde a4, a7 y a, son independientes. Estos supuestos dan lugar a la ma-
triz:

1 —-.13 .84
A'=10 1 —.75
0 0 1

que premultiplicada a fi,(B) N, = a,, transforma este modelo en otro m;{B) N,
= a;;, donde a;; —> n(0, °) con £ diagonal.

Del nuevo modelo se derivan los modelos de transferencia siguientes:

R £ (84— 148 — 07BY) . . .
) Na= "1 508) (1 — .30B) n
gy = 17 g, = .82
(.28) (.36)
a5

Nu —

,,—"(—I‘:W 6,°X 100 = .7

i) N, = (.75 — 2.18B + .70BY)N,, + N

g, =—.72
(.01)
Ny = /v 8°X 100 = 1.5
iii) (1 — .37B)VN, = a’;/V 57X 100 = .6

A largo plazo, con N, = N, N, = N,y N, = N,, la ecuacion (i) podria interpre-
tarse como la curva LM (DAD a largo plazo), que en este caso serfa horizontal,
pues como se ve la elasticidad renta a largo plazo no difiere estadisticamente
de cero. La ecuacién (ii) podria interpretarse como la curva IS con su tradicio-
nal pendiente negativa y con una elasticidad de —.72 aproximadamente. El
tipo de interés «real» N,, resultaria exdégeno bajo esta interpretacion.

A pesar de que los signos de las elasticidades se corresponden con los sugeri-
dos por la Teoria Econdémica, no parece muy plausible una elasticidad renta
estadisticamente igual a cero en la DAD a largo plazo. Por otro lado, aunque
el supuesto (Al) puede ser interpretado como una DAD instantinea (¢hori-
zontal?), es dificil dar una interpretacion convincente y necesariamente dis-
tinta de la dada, a la correlacion positiva que se deriva del supuesto A2 entre
a, Y a,. Estos resultados sugieren el rechazo de la hipotesis anterior.

La segunda interpretacién de la matriz %, que consideramos esta basada en el
supuesto de una relacién DAD instantanea en la que se determina el tipo de

interés, dados el producto y los precios. Esta interpretacion es radicalmente
opuesta a la anterior.
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5.2. Hipdtesis B
SUPUESTOS:

Bl) a, = .15a, — .38a, + a,/ (Parece una LM instantanea)
(07)  (.10)

donde 4, a, y a, son independientes. Estos supuestos dan lugar a la ma-
triz:

1 0 0
A7'=10 1 0
B8 —15 1

que premultiplicada a f.(B) N,, = a,,, transforma este modelo en otro m;{B) N,,
= a;,, donde los componentes del vector a; son estadisticamente indepen-
dientes.

Del nuevo modelo se derivan los modelos de transferencia siguientes:

N —.42B + .16B2 N+ N
V) N (1—.30B) %'
g, = — .34
(.07)
N s 10
= (1= 30B)V 6, X 100=".9
V) N, = (—1.90B + .70B%)N, + N;/
g, = —1.20
(:08)
Ny =a;/V 8,°X 100 = 1.4
o N 15 . 38 .
Vi = ¢
) N (1 —.49B + .04B% ™ (1 — .49B + .04B? Ny N
g{‘. =27 gr.\' = - .69
(.17) (.15)
- a,
Ny = 87X 100=.5

(1 — .49B + .04B%)V

La ecuacion (Bl) puede interpretarse como la ecuacién de DAD instantanea
que determina a, dados a, y a,. Esta relacién escrita con a, como variable
dependiente es:

a,= .39, — 2.63a, + a, /.38

(21 (.69)

y recuerda fuertemente a la DAD tradicional.
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A largo plazo, con N, = N, N, = N, y N, = N,, la ecuacién (vi) pueden inter-
pretarse como la DAD a largo plazo de la que se derivan las elasticidades N,
versus N, vy N, versus N, de .39 y —1.45 respectivamente, con desviaciones tipi-
cas de .21 y .31.

La relacion (v) parece adaptarse bien a la configuracién tradicional de una
curva IS, v (iv) podria recoger el efecto de realimentacién del tipo de interés
hacia InP.

A partir de (vi) es posible calcular facilmente la elasticidad a largo plazo de
M1/P respecto a VInM1 en la DAD; esta resulta ser de 4.2 con una desviacion
tipica estimada de 1.5. Dicha elasticidad recoge no sélo el efecto directo de
VInM1 sobre In(M1/P) sino también los efectos de VInM1 sobre InPNBU y
In(1+RC).

6. Conclusiones

En el estudio de los efectos de la expansién monetaria sobre saldos reales
monetarios, producto nacional bruto y el tipo de interés de las letras del
tesoro para la economia de EE.UU., se ha llevado a cabo un ejercicio de
modelizacién econométrica con el que se pretende ilustrar un método de
integracion de la teoria econémica y el analisis empirico de series temporales.
En esta tarea se han combinado dos elementos basicos:

— Un modelo tedrico que: a) estd expresado como un modelo estocastico muldi-
variante, b) no impone ninguna configuracion particular de correlacion lineal
a priori entre las variables, c) admite efectos de realimentacion entre las varia-
bles y d) se mantiene neutral en lo referente a distintas teorias e hipotesis sus-
ceptibles de ser contrastadas empiricamente.

— Una metodologia de andlisis de series temporales que: €) contempla una gran
variedad de modelos con los que poder representar el amplio conjunto de
procesos observados en la practica; f) presta un interés sistematico y priorita-
rio a las propiedades tipicas de las series temporales (no-estacionariedad,
valores extremos, etc.) y g) facilita el proceso iterativo de elaboraciéon de
modelos econométricos (especificacion, estimacién, diagnosis y reformula-
cién).

En cuanto al modelo tedrico, este incorpora dos hip6tesis sin contraste pre-
vio: la hipétesis de independencia y la hipotesis de ausencia de realimenta-
cién contemporanea. Dudas acerca del incumplimiento de esta segunda
hipétesis, nos han llevado a analizar la sensibilidad de nuestros resultados
ante la presencia de realimentacién contemporanea del tipo de interés (tnica
variable sobre la que la autoridad monetaria seguramente tiene informacién
mas desagregada en el tiempo); dicho analisis viene a reafirmar un resultado
tan importante como el rechazo de la hipotesis de superneutralidad mone-
taria.

En cuanto al modelo de los datos, el modelo MS4 representa la estructura de
correlacién visible en cuatro series temporales de EE.UU., en él se aprecia
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que InPNBU se encuentra en relacion dindmica con In(1+RC) y VInM 1, man-
teniendo al mismo tiempo con ellas una débil correlacién contemporanea.

Una vez identificada en el modelo teérico la estructura de dependencias con-
temporaneas entre las variables, el modelo MS4 resulta especialmente til
para llevar a cabo el contraste de distintas hipétesis tedricas. Utilizando las
hipotesis de independencia y ausencia de realimentacién contemporanea
identificamos exactamente la estructura de correlacion entre las variables del
sector real y la expansién monetaria, pudiendo contrastar facilmente sobre el
modelo MS4 las hipotesis generales de neutralidad monetaria, superneutrali-
dad monetaria, ausencia de efectos monetarios y ausencia de realimentacién.
Un resultado importante es el no rechazar la hipétesis clasica de neutralidad
monetaria, rechazando hipétesis, antikeynesianas, como la ausencia de efec-
tos monetarios y la superneutralidad. Cabe sefalar la ausencia de cualquier
efecto de realimentacién entre los componentes del vector Z, y VInM1,.

La construccion del modelo tedrico completo de la economia real, queda
sujeto a la aceptaciéon de hipétesis del tipo «A» o «B» de la Seccién 5 y su com-
patibilidad con la Teoria Econémica del largo plazo. Vemos como distintas
hipotesis (o teorias) acerca de las dependencias contemporaneas nos llevan a
estructuras diferentes de la economia real. En nuestro caso, aceptar los
supuestos Al y A2 implica aceptar, ademas de la exogeneidad del tipo de inte-
rés real, que el producto no es una variable relevante en la DAD nia corto nia
largo plazo, asi como explicaciones poco convincentes (o ausencia de las mis-
mas) acerca de la correlacién contemporanea positiva entre N, y N,,. Por el
contrario la Hipotesis «B» parece ofrecer unos resultados mas razonables
basados en la consideracion del tipo de interés como la variable de ajuste
contemporaneo.

Es importante también el aumento experimentado por los coeficientes de
determinacion corregidos correspondientes a cada una de las variables del
vector Z, una vez depuradas de los efectos de VInM1 y consideradas conjunta-
mente dentro de un modelo MS, respecto de los obtenidos en la elaboracién
de los modelos US.
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Abstract

In this paper we employ a new theoretical framework to deal with monetary pheno-
mena. Along with this theoretical framework multiple time series techniques are used
to elaborate a yearly model for the U. S. economy. We find some important results
about the effects of money growth on the real U. S. economy.
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