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• Evidencia empírica sobre el dinero, la inflación y el 
output. Introducir los “hechos” básicos sobre las 
relaciones a largo plazo y a corto plazo. La revisión de 
la evidencia empírica proporciona una oportunidad de 
discutir los enfoques que los economistas monetarios 
han usado para estimar los efectos del dinero y la 
política monetaria sobre la actividad económica. La 
discusión se centrará en la evidencia de los vectores 
autorregresivos. 

 
• Relaciones a largo plazo:  
 

i) la correlación entre la inflación y tasa de 
crecimiento de la oferta de dinero es casi 1, 
variando entre 0.92 y 0.96, dependiendo de la 
definición de la oferta de dinero utilizada. (esta 
correlación tan alta es tomada como soporte de la 
teoría cuantitativa del dinero: un cambio en la tasa 
de crecimiento del dinero induce un cambio igual 
en la tasa de crecimiento de los precios; sin 
embargo esta afirmación nada dice sobre 
causalidad); 

ii) No hay correlación entre inflación o crecimiento 
de la oferta del dinero y el output real 



 
• Relaciones a corto plazo: las relaciones ente el dinero, 

la inflación y el output reflejan a la vez el modo en que 
los agentes privados responde a perturbaciones 
económicas y al modo en que la autoridad monetaria 
responde a estas misma perturbaciones. Ver gráfico 
sobre correlaciones entre el PIB y diferentes medidas 
de dinero: 

 

 
Gráfico de: Walsh, Carl E. (2010), Monetary Theory and Policy, 
3nd. ed., The MIT Press, Capítulo 1. 
 



 
• Causalidad de Granger 
(de Walsh, Carl E. (2010), Monetary Theory and Policy, 3nd. ed., The 
MIT Press, Capítulo 1.) 
 

 
 



 
• Usos de política (crítica de Sims y Lucas) 
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• ¿La política monetaria tiene efectos sobre la 

economía real? 
• Si así fuera, ¿cuál es el mecanismo de 

transmisión por el cual estos efectos ocurren? 
 
En este trabajo se demuestra, desde un punto de vista 
empírico, que el tipo de interés de los Fondos Federales es 
muy informativo sobre los movimientos futuros de las 
variables macroeconómicas reales. Esto implica que el 
tipo de interés de los Fondos Federales es un buen 
indicador de las acciones de política monetaria.  
 
Utilizando las innovaciones de los tipos de interés de los 
Fondos Federales como una medida de los cambios de 
política, los autores concluyen que estas innovaciones 
presentan evidencia consistente con la visión de que la 
política monetaria funciona, al menos en parte, a través del 
crédito (préstamos bancarios) así como a través del dinero 
(depósitos bancarios). 



Mecanismo de transmisión a través del crédito: cuando la 
Reserva Federal reduce el volumen de reservas, y por 
tanto, de préstamos, el gasto de los clientes que depende 
del crédito bancario debe caer y, por tanto, la demanda 
agregada. Esto proporciona un canal adicional de 
transmisión de la política de la Reserva Ferderal sobre la 
economía real. 
En definitiva, la política monetaria no sólo influye en los 
tipos de interés sino también en las disponibilidades de 
crédito de la economía. 
 
Hasta la publicación de este trabajo, la visión del crédito 
como canal de transmisión de política monetaria ha tenido 
poco éxito desde el punto de vista empírico. Una razón 
parece estar en que los depósitos bancarios predicen mejor 
los cambios en el PIB en VAR’s no restringidos. Sin 
embargo, es demasiado arriesgado hacer inferencias 
estructurales de VAR’s no restringidos pues son formas 
reducidas. Si queremos medir los efectos estructurales 
verdaderos de un cambio de política hay realmente sólo 
dos alternativas: 



a) Podemos especificar y estimar un modelo 
económico estructural (problema: supuestos acerca 
de la identificación). 

 
b) Tratar de aislar una medida directa de la política 

económica de la Reserva Federal. 
 
Supongamos que pudiéramos encontrar una variable cuyas 
innovaciones pudieran ser interpretadas como shocks de 
política. Supongamos además que, debido quizás a los 
retardos de la información, estos shocks de política 
medibles pudieran suponerse independientes de las 
perturbaciones económicas contemporáneas. Bajo estos 
supuestos, las respuestas en la forma reducida de la 
economía a shocks de política observados correctamente 
medirían los efectos estructurales dinámicos de un cambio 
en política monetaria. Esta segunda estrategia en la 
adoptada en este trabajo. 



La economía puede estar representada por este modelo 
estructural: 

 

 

( ) ( ) ( ) ( )
1 0 1

0 1 1 0 1 1
1 1 1

0 1 1 0 0 0 1 1 0

0 1 1 1

(1)

                                                                
t

t t t t t t

t t t t

uB C C

t t t t t

Y B Y B Y C P C P u

Y I B B Y I B C P I B C P I B u

P D Y D Y G P v

− −

− − − −
− −

− −

= + + + + ⇔

= − + − + − + −

= + + +   (2)

1
t

tv

donde  es un vector de variables macroeconómicas que 
no son de política (por ejemplo, PIB, Precios, Tasa de 
Paro,…), y Pt es un vector de variables de política 
monetaria. 

tY

 
Suponemos que las perturbaciones  son 
ortogonales. 

  y  tu

 
El sistema (1)-(2) no está identificado. 
 
Podemos hacer 2 tipos de supuestos para su identificación: 



A) Si excluimos tY  de (2) esto implicará que no existe 
“feed-back” de la economía real a las acciones de 
política contemporáneamente. Si D0=0, entonces 
podemos convertir este sistema en un VAR 
sustituyendo (2) en (1), de modo que tendríamos 
ahora estas dos ecuaciones: 
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O, dicho de otra forma:  
Sea (1)-(2) en forma matricial: 
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Premultiplicando F-1 por el sistema (1)-(2): 
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obtenemos, matricialmente, el sistema (3)-(4). Este 
sistema es un VAR que es susceptible de ser estimado. Sea 
su estimación la siguiente:  
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B) Un supuesto alternativo es suponer que Pt no entra 
en la ecuación (1): C0=0, entonces las acciones de 
política afectan a las variables reales sólo con un 
retardo. Podemos convertir este sistema en un 
VAR sustituyendo (1) en (2), de modo que 
tendríamos ahora estas dos ecuaciones: 
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Ahora Pt se ve afectado por shocks macroeconómicos 
contemporáneos . tu
 

O, dicho de otra forma:  
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Premultiplicando F-1 por el sistema (1)-(2): 
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obtenemos, matricialmente, el sistema (3)-(4). Este 
sistema es un VAR que es susceptible de ser estimado. Sea 
su estimación la siguiente:  
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En este trabajo se quiere mostrar que el tipo de los Fondos 
Federales (o la diferencia entre este tipo y el tipo de las 
operaciones de mercado abierto) es un indicador de la 
política de la Reserva Federal. Si así fuera, la respuesta 
dinámica de la economía a las innovaciones en la tasa de 
los fondos federales (o el “spread”) medirá la verdadera 
respuesta estructural a la política monetaria.  
Además, se encuentra que el tipo de los fondos Federales 
domina tanto al dinero como a los tipos de interés sobre 
los bonos y la letras como predictor de las variables reales 
de la economía 
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Resumen: Los autores contrastan la hipótesis de que las 
fluctuaciones del PIB y del desempleo de USA se deben a 
dos tipos de perturbaciones: aquellas perturbaciones que 
tienen un efecto permanente sobre el output y aquéllas que 
tienen sólo un efecto transitorio. Las primeras 
perturbaciones son interpretadas como perturbaciones 
cuyo origen es de oferta, y las otras son interpretadas 
como aquéllas cuyo origen es de demanda. Por tanto, si 
descomponemos la serie del PIB en el componente 
permanente y en el componente transitorio, podríamos 
interpretar esta descomposición como si, al eliminar el 
componente permanente del PIB, obtuviéramos el 
componente transitorio o CÍCLICO del PIB. Por tanto, 
este trabajo puede verse como una forma de 
descomposición en tendencia y ciclo del PIB, utilizando la 
metodología VAR y basándose en la información 
contenida en las series temporales macroeconómicas 
correlacionadas con el PIB.  
 
 
 



 
Motivación: Si el PIB estuviera afectado por más de un 
tipo de perturbaciones, el estudio de estas perturbaciones a 
partir de un modelo univariante sería imposible a menos 
que se impusieran restricciones a priori sobre la respuesta 
del output a cada perturbación. Por tanto, en este trabajo se 
explota la información contenida en otras variables 
macroeconómicas además del PIB: considera el 
comportamiento del PIB y del desempleo.  
 
 
En el trabajo se postula que el origen de las fluctuaciones 
está en las perturbaciones que tienen un efecto permanente 
sobre el PIB y aquéllas que tienen un efecto transitorio 
sobre el PIB, si bien ambos tipos de perturbaciones están 
incorrelacionadas entre sí y ninguna de ellas tienen efectos 
permanentes sobre el desempleo.  
 
 
Estos supuestos dados acerca de los efectos de las 
perturbaciones son SUFICIENTES para identificarlas.  
 
 



 
Modelo empírico:  
Sea  la primera diferencia del logaritmo del PIB,  la 
tasa de paro,  la perturbación de demanda y 

ty∇ tu
d te , s t,e  la 

perturbación de oferta, todas en el instante t . En términos 
vectoriales denotemos tX  y  como  te
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Dado los supuestos definidos anteriormente (las 
perturbaciones de demanda sólo tienen efectos transitorios 
sobre el PIB y sobre la tasa de paro, y las perturbaciones 
de ofertas tienen efectos permanentes sólo sobre el PIB), 
podemos definir el Modelo Estructural como sigue:  
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esta última expresión establece que una perturbación de 
demanda no tiene efectos sobre ty .   



De forma menos compacta:  
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Ahora el objetivo es estimar las matrices ( )A j , 0. Sin 
embargo, (1) no es directamente estimable como un VAR 
dado que éste se caracteriza porque 

j∀ ≥

(0)A  debe ser la 
matriz identidad y porque la matriz de varianzas y 
covarianzas estimada no coincidirá con la identidad tal y 
como se ha postulado. Por tanto, esto requiere utilizar la 
metodología VAR para identificar estas matrices ( )A j .  
 
 
 
 



 
Identificación:  
 
 

1) Estimar un modelo VAR en forma reducida para tX :  
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Si el proceso es estacionario entonces  es invertible, 
es decir, 

( )D L

 1[ ( )]t tX D L υ−=  , 
 
donde . Por tanto, el 
modelo en forma reducida es:  
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Por tanto, las matrices  pueden estimarse, así como la 
matriz Ω.  

( )C j



  
2) Identificación de las matrices ( )A j ,  Comparando 
las expresiones (1) y (3) tenemos:  
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Es decir, basta con identificar los cuatro elementos de la 
matriz (0)A ,  para tener identificados el resto de las 
matrices ( )A j . Para ello vamos a utilizar la información 
que nos da la estimación de la matriz de varianzas y 
covarianzas de tυ  así como del supuesto de que las 
perturbaciones de demanda no tienen efecto a largo plazo 
sobre el PIB:  
 
Dadas las expresiones (1) y (3), tenemos que 
Var( ) (0)t Aυ = Var( )te (0)A ′,  lo cual implica que  
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La expresión (5) equivale a un sistema de tres ecuaciones 
con cuatro incógnitas ( 11 0a , ,  12 0a , ,  21 0a , ,  22 0a , ). Para tener 
un sistema identificado es necesaria una ecuación más. 
Esta ecuación surge de la condición en la que se establece 
que las perturbaciones de demanda no tienen efectos a 
largo plazo sobre :  ty
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El sistema de ecuaciones dado por las expresiones (5) y 
(8) determinan las estimaciones de los elementos de la 
matriz (0)A . Una vez identificada esta matriz, utilizamos 
(4) para identificar las matrices ( )A j , .  1j ≥



 
Los resultados empíricos obtenidos se basan en los dos 
usos principales de la Metodología VAR:  
 

i) funciones de respuesta a un impulso; 
ii) descomposición de la varianza del error de 

predicción.  
 

i)  Una vez que se han estimado las matrices ( )A j  que 
nos sirve para la representación de medias móviles del 
modelo estructural (expresión (1)), un shock unitario en , 
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Los resultados obtenidos se resumen en:  
   
a) Las perturbaciones de demanda tienen un efecto 

sobre el PIB y el desempleo en forma de ”joroba”, 
con un pico que se produce al cabo de un año y 
desaparece después de dos a tres años. 

  
b) Los efectos de la perturbación de demanda sobre el 

PIB y el desempleo son simétricos (”efectos 
espejo”).  

 
 
 



 
c) El efecto de las perturbaciones de oferta sobre el PIB 

se incrementa constantemente a lo largo del tiempo, 
alcanzando un pico después de dos años, 
estabilizándose después de cinco años.  

 
d) Perturbaciones positivas de oferta pueden 

incrementar inicialmente el desempleo; este efecto 
irá seguido de una disminución en el desempleo que 
irá desapareciendo con el tiempo.  

 
e) Una vez identificado el PIB únicamente explicado 

por shocks de demanda (simulando el modelo (1) a 
través de la estimación e identificación de los 
valores de la matriz (0)A ,  y haciendo ˆd t  y 

0s t , T , con ”^” denotando valores 
estimados y T denotando el tamaño muestral, donde, 
utilizando (4): 

d te e ,, =
e , = 1 2t = , ,...,

22 0

11 0 2ˆ ˆa a
1 12 0

1 0 12 0

ˆ ˆˆ ˆ
ˆ

ta a
a a

ν υ, , ,

, , ,

2

22 0ˆ
te ,

,
ˆd t

−
, −= → esta serie 

temporal tiene los picos y los valles coincidentes con 
la mayoría de los picos y los valles dados por el 
NBER.  

 
 
 



 
ii) Descomposición de la varianza del error de predicción: 
se trata de descomponer dicha varianza en unos 
componentes que aíslen el porcentaje de variabilidad de 

i tX , ,  donde 1 t tX y, ≡ ∇  y 2 t tX u, ≡ , explicado por  , 
, para distintos horizontes predictivos.  

je
j = d , s

Sea el problema de predecir el vector t kX + , , al final 
del período 

0k ≥
1t − . A partir de (1),  

 
 
 (9) 

1 1(0) (1) ( ) ( 1)t k t k t k t tX A e A e A k e A k e+ + + − −= + + ... + + + + ...

 
Tomando expectativas condicionales a la información en 
t-1 en la expresión (9), se tiene  
  (10) 1 1E ( 1) ( 2)t t k t tX A k e A k e− + − −= + + + + ...2

.

 
De (9) y (10) se obtiene el error cometido al predecir k 
periodos hacia adelante el vector X:  

  (11) 1
0

E ( )
k

t k t t k t k j
j

X X A j e+ − + + −
=

− =∑
 
Este error de predicción tiene como varianza:  

 ( )1
0

Var E ( ) ( )
k

t k t t k
j

X X A j A ′
+ − +

=

j− =∑ . (12) 



 
Definimos a continuación la siguiente matriz que nos será 
útil para calcular la descomposición de la varianza:  

 ( )

0

( )
k

k
i i t k s

j

P A j R e i d s+ −
=

= ,∑ = , ,  

 
donde  es una matriz 2iR ×2:  

 
1 0 0 0
0 0 0 1d sR R
⎡ ⎤ ⎡

= , =
⎤
.⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦

⎤
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥⎦

,

⎤
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥⎦

.

 

 
Así,  
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j jk k

d dk k

j d t k s j
j j

a e a
P P

a e a

⎡ ⎤ ⎡
⎢ ⎥ ⎢
⎢ ⎥ ⎢, , + − ,
⎢ ⎥ ⎢= =⎢ ⎥ ⎢
⎢ ⎥ ⎢
⎢ ⎥ ⎢
⎢ ⎥ ⎢

, , + − ,⎢ ⎥ ⎢
⎢ ⎥ ⎢= =⎣ ⎦ ⎣

= , =
∑ ∑

∑ ∑
 

  

2
12 12

0 0( ) ( )

2
22 22

0 0

Var( )

k k
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Dada esa definición,  
 

{ } { }

( )
1

0 0
E ( ) ( )

k k
k

t k t t k t k j i t k j i
j i d s j i d s

X X A j e A j R e+ − + + − + −
= ∈ , = ∈
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Por tanto,  
 

{ }

( ) ( ) ( ) ( )

0
Var ( ) Var Var ( ) Var ( )

k
k k k

t k j i d s
j i d s

kA j e P P P P
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donde se ha tenido en cuenta que ( )k

dP  es independiente de 
( )k

sP . Así pues, se tiene que  
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En conclusión, ahora podemos decir que el poder 
explicativo de la perturbación de demanda sobre el error 
de predicción de la tasa de crecimiento del PIB a horizonte 
k es:  
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11 120 0

100
k

jj
k k
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y que el porcentaje restante establece el poder explicativo 
de la perturbación de oferta sobre el error de predicción de 
la tasa de crecimiento del PIB.  



 
El poder explicativo de la perturbación de demanda sobre 
el error de predicción de la tasa de paro a horizonte k es:  

 
2
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21 220 0

100
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jj
k k
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+
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y que el porcentaje restante establece el poder explicativo 
de la perturbación de oferta sobre el error de predicción de 
la tasa de paro.  
 
 
 
 



 
El principal resultado del trabajo es que la descomposición 
de la varianza del error de predicción del PIB a varios 
horizontes de predicción no está estimada de forma muy 
precisa si bien cabe destacar la importancia de las 
perturbaciones de demanda en el corto plazo sobre el PIB 
y para cualquier horizonte sobre la tasa de paro.  
 
 
 
 



 
Modelo teórico (keynesiano)  
 
 
Sean las siguientes ecuaciones que describen una 
economía cerrada con precios finales flexibles y salarios 
nominales rígidos:  
 (demanda agregada)t t t ty m p aθ= − +  (13) 
 
 (función de producción)t t ty n θ= +  (14) 
 
 (demanda de empleo)t t tp w θ= −  (15) 
 
 { }1E (fijación de salarios)t t tw w n n−= | =  (16) 
 
  (17) 1 (cantidad de dinero)t t d tm m e− ,= +
 
 1 (productividad)t t s teθ θ − ,= +  (18) 
 
donde dy n p w m n e esθ, , , , , , , ,  denotan el logaritmo del PIB, 
del empleo, de los precios, de la productividad, del salario 
nominal, del los saldos nominales y del nivel de pleno 
empleo, y las perturbaciones de oferta y demanda 
respectivamente.  



 
Sea tu n n= − t

t

 la tasa de paro en logaritmos.  
De las expresiones (13), (14) y (15) se tiene,  
 t t tn m a wθ= − − . (19) 
 
Tomando expectativas en (19): E E  
E

1t tn− = 1t tm a− −

1t tθ− −E , es decir, 1t w− t 1tn m a= − − 1t wtθ − − ,  lo cual 
implica:  
 1 1t t tw m a nθ− −= − − . (20) 
 
De (19) y (20):  t tn m= − a 1t tm aθ −− +  1t nθ − + ,  es decir,  
 t d t su e a e t, ,= − + . (21) 
 
tomando diferencias en (14): 
 

t t t d ty n e aθ ,∇ = ∇ +∇ =∇ − s t se e t, ,∇ + ,

1

 es decir,  
 
 1 ( 1)t d t d t s t s ty e e a e a e, , − , , −∇ = − − − + .

−

−

.

 (22) 
 
Poniendo matricialmente las expresiones (21) y (22):  
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1 1 1
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∇ − −⎡ ⎤ ⎡ ⎤
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Como ejercicio para el lector: Si la experesión (16) fuera:  

 
{ }11 1 1

1 2 2

E (1 )E

donde 1
tt t t t t

t t s t

w w n n n
en n

α α

ϕ ϕ
−− − −

− ,

= | = + −

= + , < ,

,
 

 
¿cómo cambia el modelo teórico?  
 


