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Resumen

Este trabajo aborda el estudio de la relacion entre los tipos de interés y los agregados
monetarios, con el fin de entender como las variaciones en los tipos de interés influyen
en la cantidad de dinero en circulacién en la economia. Se hara un repaso de los objetivos
y los mecanismos de transmision de la politica monetaria y del proceso de creacion de la
oferta monetaria. Ademas, se propone la estimacion de un modelo ARDL para predecir
la relacion dinamica entre los tipos de interés y los agregados monetarios en un contexto
econdmico determinado. El analisis y la estimacion de este modelo permiten evaluar la
efectividad de los cambios en los tipos de interés sobre la oferta monetaria y proporcionan

una herramienta util para la formulacion de politicas monetarias.
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Abstract

This work addresses the study of the relationship between interest rates and monetary
aggregates in order to understand how variations in interest rates influence the amount of
money circulating in the economy. A review of the objectives and transmission
mechanisms of monetary policy, as well as the process of money supply creation, will be
conducted. Additionally, the estimation of an ARDL model is proposed to predict the
dynamic relationship between interest rates and monetary aggregates in a specific
economic context. The analysis and estimation of this model allow for evaluating the
effectiveness of changes in interest rates on the money supply and provide a useful tool

for the formulation of monetary policies.
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1. Introduccion

1.1 Contexto

El estudio de los tipos de interés y los agregados monetarios es fundamental para
comprender el funcionamiento de wuna economia. Ambos elementos estan
interrelacionados y juegan un papel crucial en la politica econdémica, la estabilidad
financiera y la toma de decisiones de los agentes econdémicos. Los tipos de interés reflejan
el coste del dinero y son determinantes clave en la inversion, el consumo y el ahorro. Por
otro lado, los agregados monetarios, que incluyen la cantidad total de dinero en
circulacion en una economia, tienen un impacto directo sobre la inflacion, el crecimiento

econdmico y la politica monetaria.

Esta cuestion adquiere una dimension ain mas significativa en el contexto europeo,
donde el Banco Central Europeo (BCE) juega un papel crucial en la definicion de politicas
monetarias comunes para los paises miembros de la eurozona. En este ambito, los tipos
de interés son herramientas clave utilizadas por el BCE para garantizar la estabilidad de
precios, fomentar el crecimiento econdmico y mantener un equilibrio financiero. Al
mismo tiempo, los agregados monetarios, como M1, M2 y M3, son indicadores
fundamentales que permiten evaluar la cantidad de dinero disponible en la economiay su
impacto en el desarrollo econémico y la inflacion en un espacio econémico tan

interconectado como Europa.

1.2 Objetivos

El primer objetivo de este trabajo es realizar una revision sobre como funciona la politica
monetaria centrada en los tipos de interés, con un enfoque especial en el papel
desempefiado por el Banco Central Europeo (BCE). Este analisis busca entender las
herramientas utilizadas por el BCE para influir en los mercados financieros, como las
tasas de interés de referencia, y su impacto en la estabilidad de precios, el crecimiento

economico y el sistema financiero europeo.

A continuacién, se explorard como las variaciones en los tipos de interés y los cambios
en los agregados monetarios pueden influir en diferentes &mbitos econémicos, tales como

el consumo, la inversion y la implementacién de la politica monetaria. Para ello, nos



apoyaremos sobre la teoria detras de la creacion de oferta monetaria y los mecanismos de

transmision de la politica monetaria.

Finalmente, se abordara una estimacion empirica de esta relacion utilizando un modelo
ARDL (Autoregressive Distributed Lag), que permitira analizar la dinamica entre estas

variables tanto a corto como a largo plazo.

1.3 Justificacion del uso del ARDL

El modelo ARDL es particularmente Util para estudiar la relacion entre los tipos de interés
y los agregados monetarios porque es un modelo dinamico que permite analizar como
estas variables evolucionan con el tiempo y como interact(ian tanto a corto como a largo
plazo. Su gran ventaja es que puede capturar las dinamicas temporales, es decir, los
efectos que un cambio en una variable tiene sobre la otra en diferentes momentos. Esta
capacidad resulta esencial en economia, ya que las decisiones y los ajustes no suelen

ocurrir de forma inmediata, sino que se producen de manera gradual.

Esta caracteristica es crucial para comprender como las politicas monetarias influyen en
la economia. Por ejemplo, un cambio en los tipos de interés no afecta instantaneamente a
los agregados monetarios, sino que su impacto se manifiesta progresivamente a medida
que los agentes econdmicos ajustan sus decisiones de ahorro, consumo e inversion. El
modelo ARDL es ideal para descomponer estos efectos y mostrar como las variables

responden a los cambios iniciales y, eventualmente, alcanzan un equilibrio a largo plazo.

Esta capacidad lo convierte en una herramienta valiosa para analizar la evolucién de estas
variables y evaluar como las decisiones de politica monetaria impactan aspectos clave
como la inflacion, la estabilidad econémicay el crecimiento. Ademas, el modelo ARDL
es flexible, ya que puede ser utilizado incluso cuando las variables tienen caracteristicas
estadisticas diferentes, como en los casos en que una variable es estacionaria y la otra no,

algo comun en los datos econdémicos, que suelen comportarse de manera compleja.



2. Marco Conceptual

Para entender la relacion entre los agregados monetarios y los tipos de interés, es esencial
comenzar definiendo qué es la politica monetaria, cuales son sus objetivos principales y
como se lleva a cabo en el contexto de la Union Europea, prestando especial atencion al

papel del Banco Central Europeo (BCE).

Este organismo busca influir en la economia mediante diversos métodos que afectan la
oferta monetaria y la estabilidad financiera, generando efectos que se propagan a través

de canales como el crédito, las expectativas economicas y la actividad general.

Para respaldar este andlisis, se realizara un repaso de los mecanismos de creacion de la
oferta monetaria y transmision de la politica monetaria, que constituyen la base
conceptual para comprender la relacion entre los tipos de interés y los agregados
monetarios, fundamentales en el estudio de la politica monetaria y su impacto en la

economia.

También se abordardn algunos efectos econdmicos determinantes que justifican la
creacion de modelos para intentar estimar y predecir esta relacion, con el objetivo de

tomar decisiones mas informadas en el &ambito de la politica monetaria.

2.1 Politica monetaria y BCE

Segun el Banco de Espafia, la politica monetaria hace referencia al conjunto de decisiones
y medidas que toma la autoridad monetaria de un pais o de una unién monetaria, como
es el caso del area del euro, con el objetivo de influir en el coste y la disponibilidad del
dinero en la economia. Es decir, se trata de un conjunto de acciones que buscan regular
la cantidad de dinero en circulacién y su valor para afectar al funcionamiento econémico

de un pais o region.

En el area del euro, el responsable de implementar la politica monetaria es el Eurosistema,
que esta formado por el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales,
incluyendo el Banco de Espafa. Este sistema tiene como mision coordinar y aplicar

medidas para mantener la estabilidad econdmica en la zona euro.

El principal objetivo de la politica monetaria en Europa, segin el Banco Central Europeo,
es la estabilidad de los precios. De manera concreta, el BCE considera que la estabilidad

se alcanza cuando la inflacién anual se mantiene cerca, pero siempre por debajo, del 2%.
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Este nivel se considera ideal porque permite que los precios no suban ni bajen de manera

excesiva, lo cual ayuda a mantener la economia estable.

La razon detrds de este objetivo es evitar que haya fluctuaciones inesperadas en los
precios, lo cual podria generar incertidumbre en las decisiones economicas de las
empresas y los consumidores. Si los precios suben de forma descontrolada o caen
drasticamente, las personas y las empresas pueden verse confundidas sobre qué esperar
en el futuro, lo que dificultaria la toma de decisiones de consumo, ahorro e inversion.
Mantener una inflacién baja y predecible asegura un entorno econémico estable y
favorece un crecimiento economico sostenible a largo plazo, lo cual es un consenso

generalizado en el &mbito econdémico.

Para lograr este objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central Europeo utiliza
diversas herramientas de politica monetaria. Entre las mas importantes se encuentran los
tipos de interés oficiales, las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes
y los requisitos de reservas minimas. Estos instrumentos permiten al BCE influir en la

cantidad de dinero que circula en la economia y en el coste de ese dinero.

Después de la crisis financiera global, el BCE introdujo nuevas herramientas para
enfrentar los retos econdmicos, como los tipos de interés negativos, las operaciones de
financiacion a largo plazo con objetivos especificos y programas de compra de activos.
Estas medidas se complementaron con la estrategia de "forward guidance”, que consiste
en anunciar las intenciones del BCE sobre el futuro de los tipos de interés y sus programas

de estimulo, para orientar a los mercados y a los agentes econémicos.

En este contexto, la herramienta mas importante de la politica monetaria es el ajuste de
los tipos de interés oficiales, en el que nos centraremos en este trabajo. Estos tipos
determinan el coste que los bancos comerciales deben pagar al obtener financiacién del
banco central, asi como el rendimiento que reciben por los depdsitos que mantienen en
él. Cuando el BCE sube o baja los tipos de interés, estas variaciones afectan directamente
las tasas de interés que los bancos aplican a sus clientes en productos como cuentas de
ahorro, préstamos hipotecarios o créditos. Asi, cualquier cambio en los tipos de interés
influye en las decisiones de consumo, ahorro e inversion de las familias y las empresas,
lo que a su vez impacta en la demanda agregada de la economia y, por lo tanto, en la

inflacion.



2.2 Proceso de creacion de la oferta monetaria

La creacion de la oferta monetaria es un proceso complejo que involucra principalmente
dos mecanismos clave: la emision por parte del banco central y la expansion a través de

los bancos comerciales.

En primer lugar, el banco central de un pais tiene la facultad exclusiva de emitir la base
monetaria, que estd compuesta por el dinero en efectivo, como los billetes y monedas, y
las reservas bancarias. Este proceso es fundamental para la politica monetaria, ya que, a
través de él, el banco central puede influir en la cantidad de dinero disponible en la
economia. Mediante herramientas como la compra o venta de bonos del gobierno o la
modificacion de las tasas de interés, puede aumentar o reducir la oferta de dinero segin
los objetivos econémicos que persiga, como controlar la inflacién o estimular el

crecimiento econémico.

Por otro lado, los bancos comerciales tienen un papel esencial en la creacion de dinero a
través del sistema de reservas fraccionarias. Este sistema permite que los bancos presten
dinero que no poseen completamente en sus reservas. En lugar de mantener todos los
depdsitos de sus clientes, los bancos solo deben mantener una fraccion como reserva (el
porcentaje depende de las regulaciones del banco central) y pueden prestar el resto.
Cuando los bancos otorgan un préstamo, el dinero prestado se deposita nuevamente en el
sistema financiero, lo que aumenta la cantidad total de dinero en circulacion. Cada vez
que un préstamo es concedido, se genera un nuevo deposito, lo que amplifica la oferta

monetaria de forma continua.

Este proceso de creacion de dinero se puede comprender mejor con el concepto del
multiplicador monetario. EI multiplicador refleja cémo una cantidad inicial de dinero, por
ejemplo, emitido por el banco central, puede ser ampliada en la economia debido a que
los bancos comerciales no tienen que mantener el 100% de los depdsitos como reservas.
Si, por ejemplo, el banco tiene que mantener solo el 10% de los depositos en reserva, el
multiplicador sera 10, lo que significa que por cada unidad de dinero que el banco central
pone en circulacién, los bancos comerciales pueden expandir la oferta monetaria hasta
diez veces esa cantidad. Este fendmeno de multiplicacion se produce porque los bancos

prestan el dinero sobrante, creando nuevos depdsitos a través de la actividad crediticia.



2.3 transmision de la politica monetaria.

Este proceso describe como las decisiones de politica monetaria afectan a los precios a
través de una cadena de efectos interrelacionados. El banco central juega un papel clave
en este mecanismo, ya que tiene el monopolio de la emision de billetes y es el principal

proveedor de reservas bancarias, que constituyen la base monetaria.
La transmision de la politica monetaria sigue varios pasos:

Primero, el banco central ajusta los tipos de interés oficiales. En el caso del Banco Central
Europeo (BCE), estas decisiones se toman cada seis semanas durante sus reuniones de
politica monetaria, donde también se analizan y aplican otras medidas, segin sea

necesario.

Los cambios en los tipos oficiales influyen directamente en las tasas de interés a corto
plazo en los mercados monetarios, como el interbancario. También afectan las tasas a
medio y largo plazo, ya que modifican las expectativas de los inversores sobre el rumbo
de la politica monetaria. Este impacto se ha reforzado recientemente con el uso de la
forward guidance, la herramienta mencionada anteriormente con la que el banco central

orienta sobre sus decisiones futuras.

A continuacion, estos cambios se reflejan en los costes de financiacién de los distintos
agentes econémicos, como gobiernos, empresas y hogares. Por ejemplo, cuando los
gobiernos o las empresas emiten bonos en los mercados de capitales, las tasas de interés

a diferentes plazos afectan directamente a lo que les cuesta financiarse.

Para hogares y empresas que dependen del crédito bancario, las variaciones en tipos
interbancarios como el Euribor a 12 meses se trasladan a hipotecas de tipo variable,
mientras que las tasas de mercado a medio y largo plazo sirven como referencia para
préstamos a tipo fijo. Ademas, las tasas de interés del mercado también influyen en la

rentabilidad de los depdsitos bancarios.

Estos cambios en los costes de financiacion tienen un impacto directo en las decisiones
de ahorro e inversion. Por ejemplo, cuando los tipos de interés son bajos, el gasto de los

hogares aumenta porgue financiarse resulta mas barato y ahorrar es menos atractivo.

Del mismo modo, las empresas se sienten incentivadas a invertir, ya que los posibles

beneficios superan el coste del financiamiento. Todo esto genera un aumento en la
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demanda de bienes y servicios, lo que, junto con factores como los costes de produccion,

incide en los precios y, por tanto, en la inflacién.

Sin embargo, este no es el Unico canal de transmision de la politica monetaria. Las
decisiones del banco central también pueden influir en los precios de los activos
financieros, como las acciones, lo que puede modificar la riqueza de hogares y empresas,

y con ello sus decisiones de consumo e inversion.

Por otro lado, los tipos de interés oficiales afectan al valor de la moneda a través de los
flujos internacionales de capital. Por ejemplo, las decisiones del BCE pueden provocar
que el euro se aprecie o se deprecie. Esto, a su vez, afecta a los precios de los productos
importados y a la competitividad de las exportaciones, influyendo en los precios finales

y en la demanda externa.

La Figura 1 ilustra como los tipos de interés oficiales afectan la transmision de la politica
monetaria, influyendo en los mercados de crédito y bienes (Banco Central Europeo,
2023).
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Figura 1. Mecanismos de transmision de la politica monetaria. Fuente: Banco central Europeo
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2.4 Importancia de la prediccion

La prediccion de los agregados monetarios en funcién de los tipos de interés es clave para
gestionar la economia de manera efectiva. Los agregados monetarios, como M1, M2 y
M3, representan las diferentes formas de dinero en circulacion en la economia, y su

comportamiento depende en gran medida de las decisiones sobre los tipos de interés.

Cuando los tipos de interés cambian, afecta la demanda de dinero por parte de los hogares,
las empresas y las instituciones financieras. Si un banco central puede predecir como se
comportaran estos agregados monetarios en respuesta a variaciones en los tipos de interés,
puede anticiparse a los efectos que tendra sobre la inflacion, el crecimiento economico y

la estabilidad financiera.

Si los tipos de interés son bajos, se incentiva el endeudamiento y el consumo, lo que puede
aumentar la oferta monetaria. En cambio, si los tipos suben, el crédito se encarece y la

oferta monetaria podria reducirse.

Esta prediccion de los agregados monetarios permite a los bancos centrales ajustar la
politica monetaria de manera mas precisa, asegurando que la cantidad de dinero en
circulacion se mantenga en niveles que favorezcan la estabilidad econémica, evitando

tanto la inflacién excesiva como una desaceleracion econdmica.

3. Descripcion de los datos

3.1 Definicién de las variables
Euribor a 6 meses

El Euribor es administrado por el European Money Markets Institute, y es definido por el
Banco Central Europeo como el tipo de interés al que los bancos de los paises actuales y
anteriores de la UE y de la Asociacion Europea de Libre Comercio pueden financiarse en

el mercado mayorista sin garantias en euros.

Representa el promedio de las tasas a las que los bancos europeos se prestan dinero entre
si en el mercado interbancario a corto plazo. Aunque existen diferentes plazos para el

Euribor (1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses), el Euribor a 6 meses es particularmente
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importante para diversos contratos financieros, como hipotecas y productos de deuda

corporativa.

Se trata de una tasa de referencia clave que refleja las condiciones de liquidez en el
sistema bancario y la confianza entre los bancos. Por tanto, se considera como tipo de

referencia cuando se habla de tipos los de interés del mercado interbancario
Agregados monetarios

Los agregados monetarios comprenden los pasivos monetarios de las instituciones
financieras monetarias (IFM) y del gobierno central (oficina de correos, tesoreria, etc.)

frente a los residentes del area del euro que no son IFM, excluyendo al gobierno central.?

M1 es la suma del efectivo en circulacion y los depositos a la vista.
M2 es la suma de M1 maés los dep6sitos a plazo con vencimiento de hasta dos afios y los

depdsitos redimibles con preaviso de hasta tres meses.

M3 es la suma de M2 mas los acuerdos de recompra, las participaciones/unidades de
fondos del mercado monetario y los valores de deuda con vencimiento de hasta dos afios.
Se trata del agregado monetario mas amplio e intenta reflejar la cantidad de dinero total
de una economia, incluyendo a M1 y M2 junto con algunos instrumentos financieros
adicionales. Aunque no son tan facilmente convertibles en efectivo, se consideran

cercanos a ser dinero y afectan al flujo de este

indice de precios al consumo armonizado

Segun Eurostat, “el IPCA es una medida de estabilidad de precios para la estrategia de
politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) ”. Esta disefiado para evaluar la
estabilidad de precios y no pretende ser un indice del coste de vida. Ademas, permite la
comparacion entre distintos paises de la Eurozona. ElI IPCA sigue una metodologia
diferente a los IPC nacionales por lo que puede haber algunas diferencias conceptuales y

cuantitativas.

Esta variable sera utilizada como posible Variable Instrumental a la hora de modelizar el

ARDL entre el agregado monetario y el Euribor.
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3.2 Fuentes de datos

Las fuentes de datos utilizadas para el estudio son: Eurostat database y el ECB data
portal

La Eurostat Database es la base de datos estadistica oficial de Eurostat, la oficina de
estadisticas de la Union Europea (UE). Ofrece informacion estadistica macroeconomica

comparable de los paises de la Unién Europea y de fuera de la misma.

ECB data portal es una plataforma en linea del Banco Central Europeo que proporcionar
series de datos econdémicos y financieros de la eurozona, de la Union Europea y, en

algunos casos, economias globales.

El indicador IPCA vy el euribor han sido obtenidos de Eurostat. Para los agregados
monetarios, Eurostat redirige hacia el ECB data portal de forma automaética, de donde

fueron obtenidos.

3.3 Periodo de estudio y frecuencia de los datos

El periodo de estudio comprende desde febrero de 2003 hasta septiembre de 2024. Las
fechas elegidas se deben al dato mas proximo a la creacion y puesta en circulacion oficial
del euro y al dltimo de los datos disponibles. EI IPCA esta disponible desde el afio 2003.

La frecuencia de los datos utilizada sera mensual.
Las variables M1, M2 y M3 estan estacionalmente ajustada y los datos son en niveles

En el caso del euribor, la serie temporal se forma con el promedio de los valores de las
observaciones durante el periodo. Es decir, el dato mensual esta formado por las
observaciones diarias obtenidas del euribor y aplicando el promedio de estas. Al ser
observaciones mensuales, eliminamos uno de los problemas que podemos encontrar con
los datos diarios del euribor y es que no se calcula para dias no laborales o festivos, lo
que daria lugar a observaciones vacias. La serie esta estacionalmente ajustada y los datos

son en porcentaje

Los datos de la variable IPCA vienen proporcionados en indice y toma como afio base el
2015.
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Todas las variables hacen referencia a los paises que formaban parte de la Unién Europea

durante el periodo de observacién. Por tanto, son medidas que tienen en cuenta la

incorporacion o separacion de paises de la UE durante el periodo de estudio

De todos los agregados monetarios que existen, se analizara el M3 para el analisis

descriptivo y grafico-temporal, ya que se trata del agregado méas usado como referencia

principal entre organismos internacionales y el BCE para medir la oferta monetaria

3.4 Analisis exploratorio

3.4.1 Estadisticas descriptivas

Tabla 1. Estadisticos principales de las variables del estudio

Variable Media Mediana Minimo Maximo

Eurém 1,3637 0,99310 -0,54460 5,2190

IPCA 98,849 99,510 80,620 126,72

M3A 1,0706e+007 9,8742e+006 5,8574e+006 1,6435e+007

Variable Desv. Tipica. C.V. simetria Exc. de curtosis

Eurém 1,6593 1,2167 0,65531 -0,77942

IPCA 11,300 0,11432 0,62633 0,066551

M3A 3,0051e+006 0,28071 0,40219 -0,76989

Variable Porc. 5% Porc. 95% Rango 1Q Observaciones
ausentes

Eurém -0,51500 4,5930 2,5155 0

IPCA 81,950 123,60 13,370 0

M3A 6,2018e+006 1,6093e+007 3,5644e+006 0

La tasa del Euribor a 6 meses muestra una media de 1,3637, un valor relativamente bajo

que refleja el contexto de politicas monetarias expansivas y de bajas tasas de interés en la
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eurozona durante gran parte del periodo analizado. La mediana de 0,9931, ligeramente
inferior a la media, sugiere que los valores estuvieron concentrados en niveles bajos,
aunque con algunos episodios de alzas. En este periodo, el Euribor alcanz6 un minimo de
-0,5446 y un maximo de 5,219, lo que evidencia variaciones significativas en respuesta a
diferentes ciclos econdmicos y ajustes monetarios. El coeficiente de variacion (C.V.) de
1,2167 indica una alta dispersion relativa, subrayando la volatilidad del Euribor, a pesar
de que su promedio ha sido bajo en términos histdricos.

Para el IPCA (indice de Precios al Consumidor Armonizado), el maximo registrado fue
de 126,72 y el minimo de 80,62, reflejando la evolucién del nivel de precios en la
eurozona a lo largo de las décadas. El coeficiente de variacion (C.V.) de 0,11432 indica
una baja variabilidad relativa, lo cual es coherente con la estabilidad general en el

crecimiento de los precios, salvo en momentos de inflacion elevada.

En cuanto al M3A (agregado monetario M3 en promedio anual), su maximo y su minimo
reflejan el crecimiento de la oferta monetaria impulsado por estimulos monetarios en
diversos periodos. El coeficiente de variacion (C.V.) de 0,28071 muestra una variabilidad
moderada en relacién con su media, lo que sefiala que la oferta monetaria ha tenido

incrementos mas graduales y controlados en comparacion con la volatilidad observada en
el Euribor.

3.4.2 Andlisis gréafico- temporal de las series
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Figura 2. Serie temporal de la variable M3. Elaboracion propia
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Figura 3. Serie temporal de las variaciones de M3. Elaboracion propia

En el gréafico de la variacién de M3 pueden distinguirse facilmente 5 subperiodos,
formados por los afios 2003-2008, 2008-2014, 2014-2019, 2020-2022 y 2022-2024.

En el primer subperiodo, la variacion porcentual de M3 se mantiene en torno a valores
positivos, generalmente entre 0% y 1%, lo que indica un crecimiento constante de la
oferta monetaria. Esto es consistente con un contexto econémico favorable y una politica
monetaria de bajas tasas de interés que fomentaba el crecimiento del crédito y la

expansion econémica.

En el segundo periodo se observan fluctuaciones y caidas notables en la variacion de M3.
Este es el periodo de la crisis financiera global, en el cual la incertidumbre y la restriccion
del crédito generaron una desaceleracion del crecimiento de la oferta monetaria. En
respuesta, el BCE y otros bancos centrales implementaron politicas de estimulo, y a
medida que estas politicas se consolidan, la variacion del M3 vuelve a estabilizarse,

aunque en niveles mas bajos y con episodios de fluctuacion.

En el tercer periodo, durante la recuperacion de la crisis de deuda en la zona euro, la
variacion de M3 muestra una relativa estabilidad en torno al 0.5%. Las politicas de
estimulo continuadas por el BCE, como las compras de activos, ayudaron a sostener la
oferta monetaria, pero sin grandes variaciones debido a una recuperacion econémica lenta

y a la ausencia de presiones inflacionarias significativas en Europa.
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En el cuarto periodo, hay picos pronunciados en la variacién de M3, con un incremento
mensual de hasta el 2.5%. Estos picos reflejan la respuesta de emergencia a la crisis de
COVID-19, en la que los bancos centrales aumentaron rapidamente la oferta monetaria
mediante estimulos masivos y bajas tasas de interés para amortiguar el impacto de la
pandemia. Este incremento inusual refleja la inyeccion rapida y masiva de liquidez en la
economia.

En el tltimo, la variacion mensual de M3 presenta un patron erratico, con algunos meses
de crecimiento negativo y otros con ligeras expansiones. Esto refleja los efectos de las
politicas de endurecimiento monetario adoptadas para controlar la inflacion. Al
incrementar las tasas de interés, el BCE reduce la expansion de la oferta monetaria, y esto

se traduce en un crecimiento mucho més moderado y fluctuante en el agregado M3.

El efecto de estos 5 periodos queda muy bien reflejado en la serie de M3 en niveles, donde
para cada periodo mencionado observamos una pendiente de la serie distinta. En
conjunto, los agregados monetarios siempre tienden a crecer debido a dos factores. Por
un lado, las economias crecen. El crecimiento econémico provoca una mayor demanda
de dinero por motivo de transaccion y, por otro lado, la inflacion, aunque controlada,
tiende a elevar el nivel de precios en el tiempo, y los bancos centrales suelen aumentar la

oferta monetaria en linea con sus objetivos de inflacion.
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Figura 4. Serie temporal del Euribor a 6 meses. Elaboracion propia
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El grafico de la serie Euribor no es sino una consecuencia de las decisiones de politica
monetaria tomadas por el BCE para lograr sus objetivos de inflacion. Uno de los factores
mas determinantes a la hora de establecerse los tipos de interés del mercado interbancario,
como lo es el Euribor, es el rango establecido por el BCE entre la facilidad de crédito y

depdsito.

La facilidad marginal de crédito ofrece a las entidades financieras la posibilidad de
obtener liquidez de los bancos centrales nacionales a un plazo de un dia, siempre que
presenten activos de garantia suficientes. El tipo de interés asociado a esta facilidad,

fijado por el BCE, actia como el techo para el tipo de interés del mercado a un dia.

Por otro lado, la facilidad de deposito permite a las entidades financieras realizar
depdsitos a un dia en los bancos centrales nacionales, recibiendo una remuneracion al
tipo de interés estipulado por el BCE. Este tipo de interés generalmente representa el
suelo del tipo de interés del mercado interbancario a un dia, sirviendo como referencia

para orientar los tipos de interés a corto plazo en el mercado monetario mayorista.

El BCE fija ambas tasas de manera discrecional, tratando de influir en los mercados

financieros y establece asi el margen por el que fluctian los tipos de mercado.

Por tanto, a través del andlisis de la serie del Euribor, podemos analizar indirectamente
las decisiones tomadas por el BCE respecto a los tipos de interés a lo largo del tiempo.
En esta serie podemos hacer la misma distincién de periodos que en el gréafico de

variaciones de M3.

En el primer periodo, las tasas crecen por la voluntad del BCE de controlar la inflacién

ante un contexto de crecimiento econémico.

En el segundo periodo alcanz6 su pico méximo en 2008 con el estallido de la crisis y la
propagacion generalizada de desconfianza entre unos bancos y otros, provocando una

enorme contraccién del crédito.

En el tercer periodo, el BCE adoptd una politica de tipos de interés muy bajos y, en

algunos casos, negativos para estimular la economia.

Con la llegada de la pandemia de COVID-19, el BCE continud con su politica de tipos
bajos y expansion monetaria. Sin embargo, hacia 2021 y 2022, el contexto inflacionario

global, exacerbado por la crisis energética y problemas en la cadena de suministro, llevd
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al BCE a replantear su politica monetaria. A partir de 2022, se observa el comienzo del

aumento del Euribor, rompiendo su tendencia negativa.

Finalmente, en el ultimo afio y medio parece que las medidas tomadas por el BCE van de
nuevo encaminadas a reducir los tipos al haber superado ya el episodio inflacionario en

la eurozona

4. El Modelo ARDL y su Estimacion
4.1 Introduccion al modelo ARDL

Los modelos de Retardos Distribuidos fueron desarrollados y popularizados a finales de
la década de 1990. Son una generalizacion de distintos modelos de series temporales que
ya existian previamente, los modelos Autorregresivos AR(p) y los modelos de Retardos
distribuidos DL(s) cuya fusion permite analizar relaciones dindmicas entre las variables
tanto a corto plazo como a lo largo del tiempo y el efecto total o a largo plazo. Gracias a
los economistas M. Hashem Pesaran y Yongcheol Shin, en su articulo An Autoregressive
Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration Analysis1 (2001) se popularizaron
porque desarrollan un contraste “Bound test” que marcé un antes y un después en el
analisis de cointegracion, ya que permitié su simplificacion y una mayor flexibilidad al
permitir utilizar variables integradas de orden 0 y 1. Gracias a ello ha ganado gran
popularidad en los estudios econémicos y aquellos relacionados con las ciencias sociales.

Siendo A(L) y B(L) los operadores de retardos de y: y xt, respectivamente.

Los modelos ARDL(p,s) se utilizan para estudiar el efecto de una o més variables
exogenas sobre la endogena a lo largo del tiempo, cuando creemos que el efecto se
extiende mas de un periodo y que el efecto es gradual. Se sabe que un retardo de la
variable enddgena, como introdujo Koyck en su articulo Distributed lags and investment
analysis, equivale a la inclusion de infinitos retados de la exdgena cuyo efecto sobre la

enddgena va decreciendo a una tasa de decrecimiento geometrico constante. Es decir, si
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consideramos que los cambios en la variable exdgena influyen durante un largo tiempo
sobre la variable enddgena, para evitar los posibles problemas de multicolinealidad, es
preferible sustituir los infinitos retardos de la exdgena por un primer y Unico retardo de

la enddgena.

€ 9

Si no hay parte autorregresiva, el efecto de “x” sobre “y” dura “s” periodos, pero si hay
parte autorregresiva, el efecto de las exdgenas sobre la endégena dura infinitos periodos,
aungue se diluye en el tiempo si el proceso es estable. La duracion del efecto, que depende
del valor del parametro autorregresivo, lo podemos estimar con el Retardo Medio. Estos
modelos nos permiten estudiar el comportamiento de la variable dependiente ante
cambios en las exdgenas tanto a corto como a largo plazo, asimismo como la trayectoria
0 evolucion de dicho efecto a lo largo del tiempo, el cual debe ir diluyéndose si el modelo
es estable. Dicha condicion depende, una vez mas del orden de integracion de las

variables, y en caso de no estacionariedad de si existe 0 no cointegracion.

Que exista cointegracion o no entre las variables, en caso de no ser estacionarias,
condiciona el modelo que podemos estimar. Si existe Cointegracion, podemos estimar el
ARDL(p,s) para las variables en niveles, con su correspondiente especificacion MCE, y
si no existe cointegracion entre las variables, solo nos queda la relacion entre variables

en incrementos, es decir, el MCE si la parte de Correccion del error

A continuacion, vamos a estudiar las condiciones para que la estimaciébn MCO del
proceso ARDL sea consistente. Primero vamos a estudiar el orden de integracion de las
variables, si son estacionarias, podemos estimar el ARDL(p,s) sin problema. Si son no
estacionarias, tenemos que estudiar si existe Cointegracion entre las variables. Dicho
estudio lo vamos a hacer tanto con la propuesta de Engle y Granger (1987), como con la
propuesta de Pesaran et al. (2001). También estudiaremos si se cumple la hipotesis de

exogeneidad de la variable independiente, en este caso el “Euribor”

4.2 Proceso de estimacion y seleccion de retardos
4.2.1 Orden de Integracion de las Variables M1, M2, M3y Euribor
Para llevar a cabo el proceso de estimacion primero nos conviene estudiar el orden de

integracion de las series debido a que:
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o No resulta adecuado aplicar el modelo ARDL a series integradas de orden 2.

o Si las variables que intervienen en el modelo son no estacionarias I(1), para poder
relacionarlas en niveles en una regresion como en el modelo ARDL(p,s) deben
estar cointegradas.

o Si son no estacionarias 1(1) y no estan cointegradas tendremos que estimar el

modelo en incrementos de las variables

Para hallar el orden de integracion de las series, utilizaremos el contraste de Dickey-Fuller
aumentado. Se trata de una prueba estadistica utilizada para concluir, con un margen de
error, si una serie de tiempo es estacionaria o tiene una raiz unitaria. EI ADF es una
extension de la prueba original, DF, que permite trabajar con series con autocorrelacion
de orden superior. La presencia de una raiz unitaria en una serie de tiempo indica que ésta
tiene una tendencia estocastica, es decir, que no es estacionaria en varianza, la cual crece
en el tiempo. Otra consecuencia de la no estacionariedad es que los shocks o

perturbaciones en la serie pueden tener efectos permanentes.

Para realizar correctamente la prueba se tiene que asegurar que se utiliza la regresion
correcta. Esta dependera de si se identifica correctamente el proceso generador de datos

que hay detras de la serie temporal. Consideramos los siguientes 3 tipos de PGD:

PGD sin elementos deterministicos

p
Ay, = @iyi1 + ZVjAYt—j + U

j=1

PGD con constante

p
Ay, = 6+01y;1 + Z]’jA)’t—j + U

j=1

PGD con constante y tendencia

p
Ay, =5+t + @ly,_1 + ZyjAyt_j + u;

j=1
Dichos modelos son transformacion de un AR(p) donde @] = (¢1 + ¢, + -+ ¢, — 1).

De forma que, si la suma de los parametros autorregresivos es uno, no se cumple la

estacionariedad.
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El gréafico de las series, junto a los contrastes de media nula y rango-media nos permiten
dictaminar si el contraste ADF debe realizarse con constante y/o tendencia. Para el
contraste de media nula y rango media la hipdtesis nula es pendiente y media iguales a

cero, respectivamente.

Por otro lado, analizando el correlograma de la serie temporal, se puede establecer el
ndmero de retardos que se deben incluir en el contraste ADF para eliminar la
autocorrelacion de los residuos, que sera igual a la cantidad de coeficientes de

autocorrelacion significativos. °

La hipotesis nula del contraste ADF es que la serie tiene una raiz unitaria, que implica no

estacionariedad. La hipdtesis alternativa indica que la serie es estacionaria.
Ho: @1 =0 y,~I(1)

Hi: 91 <0 y,~I(0)

)
[

tapr =

=N
%

9
El estadistico es el pseudo t-ratio del coeficiente asociado al primer retardo de la serie y:

que aparece en el lado derecho de la ecuacion (es decir, de y+.1). El estadistico no sigue

una distribucion estandar, sino que hay que buscar los valores criticos en Fuller (1979)

Si la hipétesis nula no es rechazada se debera diferenciar la serie e iterar el proceso hasta
que la hipotesis nula sea rechazada. No se miran érdenes de Integracion mayor que dos.

Con lo cual el proceso concluye, si fuese necesario, en el contraste I1(2) frente a I1(1).

El nivel de significatividad con el que se va a trabajar es del 95%

4.2.2 Contrastes de raiz unitaria

Euribor a 6 meses

La variable Euribor a 6 meses presenta 16 coeficientes de autocorrelacion significativos
por lo que utilizaremos 16 retardos para el contraste ADF (presenta un decrecimiento
lento con valores proximos a la unidad, indicativo de serie no estacionaria. La seleccién
del nimero de retardos de la enddgena en el contraste ADF se hara con el criterio AIC).

El contraste de rango media arroja un p-valor inferior al 5%, por lo que rechazamos la
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hipdtesis nula de que no tiene pendiente, y el contraste de media nula también arroja un

p-valor menor al 5%, por lo que rechazamos la hipétesis nula de media igual a cero.

Hy: Euribor ~I(1)

Hy: Euribor ~1(0)
por tanto, el modelo para el contraste ADF llevara constante, tendencia y hasta un maximo
de dieciseis retardos.

T, = —2,15417, pvalor = 0,5148 > 0.05 - No rechazo Ho — Euribor ~I(1)

El p-valor del contraste es superior al 5%, asi que no podemos rechazar la hipétesis nula

del ADF. La serie es, al menos, integrada de orden 1.

Se procede a diferenciar la serie y repetimos el proceso para la serie diferenciada. Esta
vez los contrastes de rango-media y tendencia arrojan que no podemos rechazar la
hipétesis nula al 95% de significatividad por lo que no hay tendencia ni constante en el
PGD. El correlograma arroja 16 coeficientes de autocorrelacion significativos, que seran

seleccionados para la prueba ADF
Hy: Euribor ~1(2)
Hy: Euribor ~I(1)
T, = —5.08262, pvalor = 5.019¢ — 07 < 0.05 - Rechazo Ho — Euribor ~I(1)

Se realiza el contraste ADF y el p-valor arrojado no supera el 5%, por tanto, rechazamos
la hipdtesis nula y finalizamos el proceso. De esta forma la serie Euribor a 6 meses es

integrada de orden 1.
Oferta Monetaria

En primera instancia, las variables M1, M2 y M3 son transformadas a logaritmos para
tratar evitar problemas de no normalidad de los residuos, varianza no constante y mejorar

la interpretacién de los resultados.

Se procede a estimar la misma secuencia de contrastes utilizados con la variable Euribor
para determinar el orden de integracion de las series de agregados monetarios. Los

resultados se presentan en las siguientes tablas:
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LnM1

Tabla 2. Contrastes para la variable LnM1 de rango-media, media nula y correlograma

Serie original Serie diferenciada
Rango- Media FAC Rango- Media FAC
media nula media nula
Valor de | -0.009 35.38 16 0.977 13,152 16 Coef.

contraste | (0.52) (1.310°%) Coef. (0.094) (7.210°%) Signif.

(p-valor) Signif.

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie diferenciada no tiene

pendiente pero la media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF

Ln M2

Tabla 3. Contrastes para la variable LnM2 de rango-media, media nula y correlograma

Serie original Serie diferenciada
Rango- Media FAC Rango- Media FAC
media nula media nula
Valor de -0.025 763.28 16 -0.701 19.58 16 Coef.
contraste (0.104) ©) Coef. (0.055) (9.510%) Signif.
(p-valor) Signif.

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF
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LnM3

Tabla 4. Contrastes para la variable LnM3 de rango-media, media nula y correlograma

Serie original Serie diferenciada
Rango- Media FAC Rango- Media FAC
media nula media nula
Valor de -0.026 868.08 16 0.225 15.97 16 Coef.
contraste (0.146) ) Coef. (0.525) (6710 Signif.
(p-valor) Signif.

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la
media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF

Al nivel de significatividad del 5%, concluimos que la serie no tiene pendiente pero la

media es distinta de 0. Incluiremos una constante en la prueba ADF

Se realiza el contraste ADF aplicando los resultados obtenidos:

Tabla 5. Contraste ADF para las 3 variables originales y en diferencias

DFA Ho: I(1) Ha: 1(0) Ho: 1(2) Ha: I(1)

LnM1 -1.6939 pvalor=0.43 -3.67 pvalor=0.004
InM2 -1.706 pvalor=0.42 -2.89 pvalor=0.04
InM3 -1.286 pvalor=0.63 -3.003 pvalor=0.03

Para las 3 series originales de las variables estudiadas, el p-valor del contraste ADF es
superior al 5%, lo que nos lleva a no rechazar la hipotesis nula de al menos una raiz
unitaria. Las series son al menos integradas de orden 1. Al diferenciar las series y proceder
de la misma manera, el p-valor arrojado por el contraste ADF es inferior al 5% para todas
las variables, lo que nos lleva a rechazar la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria.

Por lo tanto, tenemos 3 series integradas de orden 1y finaliza el proceso.
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4.2.3 Cointegracion

La cointegracion significa que existe una relacion de equilibrio, a largo plazo, entre las
variables, lo cual se da si los residuos de la relacién de cointegracion son estacionarios.
Econométricamente, de acuerdo a la propuesta de Engle y Granger (1987) si existe
cointegracion, la estimacion MCO de la relacion en niveles entre las variables, sera

superconsistente (los estimadores convergen a su verdadero valor a mayor velocidad).

Por el contrario, si estimamos una regresion entre variables I(1) y los residuos no son
estacionarios, sino que son también I(1), no existe cointegracion y entonces la estimacion

MCO es inconsistente, y se dice que es una “regresion espurea”, sin valor econdomico.

Para que exista dicha relacién de equilibrio, y bajo la propuesta de Engle y Granger
(1987), es necesario que los residuos de la relacion de cointegracion sean estacionarios.

Para que se de esta relacion todas las variables deben tener el mismo orden de integracion.

En nuestro estudio, tanto el “Euribor” como M1, M2 y M3 son variables 1(1) por lo que

se procede a estudiar si existe una posible relacion de cointegracion entre ellas.

El resultado que se obtenga condiciona si debemos trabajar con niveles o diferencias de
las variables y, en consecuencia, el tipo de modelo a utilizar. Aunque este paso no es
estrictamente necesario, ya que los modelos ARDL permiten detectar los vectores de
cointegracion y la transformacién lineal a un modelo MCE. Es decir, podemos utilizar un
contraste alternativo a Engle y Granger, que es el propuesto por Pesaran et al (2001) que

estudiaremos posteriormente.

El contraste de Engle-Granger. consiste en estimar por MCO la relacién a largo plazo

entre ambas variables
ln (Mt) = (ﬂl + ﬂztt) + ﬁgeuribort + ut

y aplicar el contraste de raiz unitaria a los residuos de la regresion
AR, = afty_y + Z 8, Alp_y + &,

Hy:a = 0; & ~I(1); No existe Cointegracion

Hy:a < 0; & ~1(0); Existe Cointegracion
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Obtenemos el estadistico del pseudo t-ratio para el parametro “a" y comparamos con el

valor critico obtenido de Mackinnon(1991)

Si no rechazamos la hipétesis nula significa que la serie de residuos no es estacionaria y

por tanto no existe cointegracion.

El valor-p arrojado es superior al 5% por lo que no podemos rechazar la hipotesis nula.
La serie de los residuos no es estacionaria y, por tanto, no existen relaciones de

cointegracion. Se debe trabajar con las variables en incrementos

Los resultados se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 6. Contraste de cointegracion para los tres agregados monetarios respecto a Euribor

Engle y Granger

Ho:u~ 1(1) Ha:u~ 1(0)

LnM1 -0.98 pvalor=0.90
InM2 -0.81 pvalor=0.93
InM3 -0.64 pvalor=0.94

En conclusion, como nuestras variables son no estacionarias y no estan cointegradas,
vamos a trabajar con las variables en incrementos. Para decidir con qué variable trabajar,
primero realizaremos estimaciones de un modelo MCE para cada una de las variables, y
a continuacién, comprobar si existen relaciones de cointegracion con la prueba de limites

de Pesaran

El contraste de Cointegracion “Bounds Test” o “Prueba de Limites”, lo presentaremos

posteriormente.
4.2.4 Exogeneidad

EL modelo ARDL se caracteriza porque es un modelo uniecuacional donde solo hay una
variable considerada enddgena y el resto son consideradas exdgenas. Ademas, se afiaden
retardos de ambas variables. Nosotros vamos a trabajar con una Unica variable

considerada exogena, el Euribor.

Para que la estimacion MCO del modelo sea consistente, los regresores del modelo han

de cumplir la hipétesis de exogeneidad. En este modelo en concreto, ARDL(p,S)
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€C 9

tendremos como regresores la exdgena (Euribor), sus “s” primeros retardos, y los “p”

primeros retardos de la endégena (M1, M2 0 M3).

La exogeneidad del Euribor respecto de la Oferta Monetaria, la vamos a estudiar

previamente a la estimacion del modelo ARDL, a partir del concepto de “Causalidad” en

el sentido de Granger (1969).

Vamos a considerar que el regresor “Euribor” cumplira la hipotesis de exogeneidad si los
valores pasados de los agregados monetarios no contribuyen a “predecir” valores futuros
del Euribor. Entonces diremos que la Oferta Monetaria no causa (en el sentido de

Granger) al Euribor, y por tanto el Euribor cumple exogeneidad

La prueba de exogeneidad de Granger consiste en estimar por MCO una regresion entre
la variable exdgena y la dependiente con la siguiente forma:

14 14
Xy = + Zﬁjyt_J + Z YirXt—k + Ug
j=1 k=1

Ho: B1=P2=...=pj=0
Ho: La variable Y no causa a Xt Xtes un regresor exogeno

Siendo la diferencia de euribor a 6 meses la variable x y la diferencia de logaritmos

neperianos de los agregados monetarios, la variable y.

No aparece ningun regresor contemporaneo y de esa forma captamos el concepto de
“prediccion”. Utilizaremos p=18 retardos para cubrir al menos un ciclo completo y medio

de nuestras series, dado que son de datos mensuales.

Tabla 7. Contraste de exogeneidad de Granger para los agregados monetarios respecto a Euribor

Granger

Ho: B1=P2=...=pp=0

Ho: La variable Y no causa a Xt Xt €S un regresor exogeno

Diff LnM1 1.51 pvalor=0.08
Diff InM2 1.38 pvalor=0.13
Diff InM3 0.82 pvalor=0.66
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El contraste F de no significatividad conjunta arroja un p-valor superior al 5% por lo que
no podemos rechazar la hipotesis nula. La prueba concluye que las variables Tasa de
crecimiento de M1, M2, M3 no causan a la variable Incremento del Euribor, por lo que

son regresores que cumplen la hipétesis de “Exogeneidad”.

Debemos tener en cuenta que para que la estimacion MCO sea consistente, los “p”
retardos de la variable enddgena, Tasa de crecimiento del agregado monetario, también
debe cumplir la hipdtesis de exogeneidad en sentido débil, lo cual se cumplird, al ser un
modelo dindmico, si los residuos del modelo ARDL no presentan autocorrelacion. Ese

aspecto lo tendremos que revisar en el momento de la estimacion de dicho modelo.

En conclusion, podremos estimar el modelo ARDL(p,s) por MCO consistentemente
siempre y cuando no haya autocorrelacion en los residuos del modelo. Si fuera el caso, la
solucion estaria en incrementar “p”, el nimero de retardos de la Tasa de Crecimiento del

agregado monetario.

La seleccidn inicial de retardos “p” y “s” dependera de los valores de los criterios de
informacion. Una vez realizados estos pasos y comprendida la légica del modelo, se

procede a la formulacion del modelo

4.3 Formulacion del modelo ARDL

En base a los resultados obtenidos en el apartado anterior, deberemos formular un modelo
ARDL (p,s) con las variables LnM1, LnM2 o LnM3 en diferencias y euribor a 6 meses
en diferencias, donde el agregado monetario sera la variable dependiente y el euribor sera

la variable independiente. EI modelo tendré la siguiente forma:

A(L)AInM, = & + B(L)Aeuribor; + u;

Siendo A(L) y B(L) los operadores de retardos de y: y xt, respectivamente. Se utilizara un
retardo de la variable enddgena para evitar los posibles problemas de multicolinealidad.
En cuanto a la variable exdgena, nos basamos en el criterio de informacion de Akaike
para seleccionar los retardos del modelo. Este arroja un valor menor para “s = 1” retardos

de la variable exdgena.
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Sin embargo, antes de trabajar con las variables en incrementos, vamos a estudiar si existe
Cointegracién en el ARDL(p,s) para las variables en niveles utilizando el Contraste de
Limites de Pesaran.

4.3.1 Resultados y diagndstico del modelo

Hemos presentado previamente el modelo ARDL, el cual tiene una representacion
de Modelo de Correccion del error. El articulo de Pesaran et al. (2001) presenta los
valores criticos del estadistico F que permite contrastar si existe una relacion de equilibrio
a largo plazo entre las variables, es decir, una relacion de equilibrio entre las variables en
niveles sin necesidad de estudiar previamente el orden de integracion de las variables y

si existe 0 no cointegracion.

Un modelo ARDL se puede estimar por MCO, pero si la perturbacion aleatoria presenta

autocorrelacion, al ser modelos dinamicos, probaremos incrementando “p”, si no se

corrigiera se deben estimar por variables instrumentales.

Realizamos la regresién anteriormente definida y para comprobar si presenta
autocorrelacion en los residuos vamos a calcular el estadistico de contraste de Ljung-Box.
Se trata de un contraste de significatividad conjunta de los doce primeros coeficientes de
la FAC de la serie de residuos estimados, y que tiene la siguiente forma:

Ho: p, (1) = - = p,(12) = 0

M 1,.]2 (ﬁt)
J=1(r-))

Q" =TT+2)X ~x*(M — k)

si Q* < y2(M — k) no existe autocorrelaciéon
si Q* > y2(M — k) existe autocorrelacion
Donde k es el namero de parametros del modelo estimado

Aungue nosotros hemos realizado ese estudio previo y hemos concluido que no existe
cointegracion, vamos a estimar una ARDL(p,s) en su version MCE y directamente vamos
a aplicar el contraste de Limites de Pesaran al modelo de correccion del error entre la

oferta Monetaria y el Euribor tal como mostramos a continuacion:

Modelo en niveles:
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=1

3 3
InM; = py + pyty + Boeuribor, + z Bi euribor,_; + 2 ¢;InM,_; u;
1
Estimando su version MCE:

3
AlnM; = py + pqte+polAeuribory + ¢*InM,_, + Beuribor,_, + Z ¢;AlnM, _;

=1

3
+ Z PiAeuribor,_; + u;

i=1
El nimero de retardos incluidos se ha obtenido minimizando el criterio de informacion
AIC, y garantizando que no existe autocorrelacion en los residuos con el estadistico
Ljung-Box.
Ho: No cointegracion ¢* =0 6 =0
H1: No Ho.

El estadistico utilizado es el “F” de restricciones lineales y los valores criticos estan

tabulados en Pesaran et. Al (2001).

e Siel estadistico F > Limite Superior —Rechazamos la Hipdtesis nula
e Siel estadistico F < Limite Inferior — No Rechazamos la Hipotesis nula

e Si el estaistico F: Lim, < F < Lims — Contraste Inconcluso

Tabla 8. Estadistico F del Contraste de Ho: No Cointegracion de Pesaran et al (2001)

Variable endogena Caso Ill, k=1 (4,94 5.73) Caso V, k=1, (6,56 7.30)
InM1 7.81 > 5.73 rechazo Ho 6.67 Inconcluso
InM2 1.95 < 4.94 No rechazo Ho 1.69 < 6.56 No rechazo Ho
InM3 1.48 < 4.94 No rechazo Ho 3 < 5.56 No rechazo Ho

En ambos modelos estudiados, solo con constante no restringida (Caso Ill), o con
constante y tendencia no restringida (Caso V), no se rechaza la hipotesis nula de no
cointegracion para M2 y para M3. Los resultados corroboran los obtenidos con el

Contraste de Engle y Granger.
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En funcion de las pruebas realizadas en apartados anteriores, el modelo que estudiariamos
para ambas variables seria el modelo anterior, MCE pero sin la parte de Correccion del

error, es decir, simplemente, la relacion de las variables en incrementos, la relacion a

corto plazo.
p s
AlnM2, = u + Z a, AlInM2,_; + 2 BiAeuribor,_; + u;
i=1 i=0
P s
AlnM3, = pu + z aAlnM3,_; + Z BiAeuribor,_; + u;
i=1 i=0

Sin embargo, para M1, se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion si ponemos
constante no restringida (CASO Il1). Por tanto, InM1 y Euribor, si que mantienen una

relacion de equilibrio a Largo plazo de acuerdo con el contraste de “Prueba de Limites”

de un ARDL.
3 3
AlnM1; = u + ayInM1,_; + Beuribor; + z a AlnM1,_; + Z BiAeuribor,_; + u;

=1 =0

Si nos fijamos en la significatividad de los coeficientes "f3;” conjuntamente en regresion

con enddgena M2 y M3:

Por lo que para las variables M2 y M3, todos los retardos del Euribor y el Euribor en el
periodo contemporaneo no resultan relevantes. Lo mejor seria plantear un modelo
ARI(3,1) sin que resulte relevante el tipo de interés Euribor a 6 meses en la evolucién de

las variables Tasas de crecimiento de M2y M3

A continuacion, vamos a estudiar el efecto del euribor sobre M1 con un modelo
ARDL(39) .
4.3.2 Interpretacion de los coeficientes

Modelo MCE
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El modelo finalmente estimado para estudiar el efecto del Euribor sobre la Oferta
Monetaria, eliminando los pardmetros no significativos se presentan en la tabla XX, en
su version Modelo de Correccion del Error:

AlnM1, = p + aylnM1,_; + Beuribory_, + Z aAlnM1,_; + Z PiAeuribor,_;
i=13 i=0,2

+ u,
Los resultados del modelo estimado aparecen en la tabla 12.

Tabla 9: Modelo MCE para LnM1

Regresor Estimador MCO pvalor
U 0.06349 0.002
InM1,_4 —0.00374 0.005
Euribory_4 —0.0011 0.003
AlnM1,_4 0.209 0.005
AlnM1,_s 0.107 0.074
AEuribor; —0.00527 0.086
AEuribor;_, —0.00525 0.099
Contraste de Ljung Box LB(12 - 7) = 12.09 0.44
Contraste de  Breusch B_G(12) = 12.33 0.42
Godfrey
Contraste de Cointegracion Foy=g=0 = 7.86 VC: (4.94; 5.73)
Pesaran 5%, caso Ill
Coefic. Determinacion 31.5%

El objetivo de este apartado es tratar de medir el efecto de incrementos de los regresores
exogenos sobre la enddgena tanto a corto como a largo plazo, a traves de lo que vamos a

llamar “multiplicadores”.
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Como el modelo estimado esta expresado como un MCE, recogemos en el parametro
“ 6 “ el efecto a total de un incremento unitario del euribor sobre M1. En este caso 8* =
—0/a,=-0.29.

La interpretacion del efecto a largo plazo, es qué si Euribor aumenta un punto porcentual,
M1 disminuye un 29% aproximado. Mientras que el efecto impacto de un incremento de

un 1% del Euribor sobre M1, es que disminuye un 8, = 0.11%.

Por ultimo, la velocidad del ajuste lo indica el coeficiente “—a,” = 0.0037. Como esta
muy préximo a cero, indica que la velocidad es muy lenta y que el efecto dura muchos
periodos, lo cual se debe a que las variables son I(1), a pesar de la existencia de

cointegracion y, por tanto, los shocks les afectan de manera permanente.

Modelo en incrementos

Dado que con el contraste de cointegracion de Engle y Granger arroja que no existe
cointegracion tampoco para la variable M1, vamos a estimar un Modelo ARDL (p,s) para

la Tasa de crecimiento de la oferta monetaria en funcién del incremento del euribor.

669

Los valores de “p” y “s” los hemos seleccionado de acuerdo a tres criterios: Ausencia de
autocorrelacion en los residuos de la relacién, minimizacion del criterio AIC y
significatividad de los coeficientes. Los valores elegidos son ARDL(4,2) siendo nulos por
restriccion a priori, los coeficientes del polinomio de retardos distribuidos,
contemporaneo y primer retardo. El resultado del modelo finalmente estimado es:

AlnM1, =pu + Z aAlnM1,_; + B,Aeuribory_, + uy Vi =134

Tabla 10. Modelo ARDL en incrementos para LnM1

Regresor Estimador MCO p-valor
U 0.0024 1,94e — 05
AlnM1,_, 0.2604 1,23e — 05
AlnM1,_, 0.1598 0,0071
AlnM1,_, 0.1479 0,0140
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AEuribor,_, —0.0092 0.0007
Contraste de Ljung Box LB(12 - 7) = 11.10 0.52
Contraste de  Breusch B_G(12) = 13.55 0.33
Godfrey
Coefic. Determinacion 28.5%

Para interpretar el efecto de los cambios en el Euribor sobre la tasa de crecimiento de M1,
expresamos el modelo como un modelo de retardos distribuidos de orden infinito. El

efecto de los multiplicadores sale:

Multiplicadores

0,5
0,45
0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

Figura 5: Efecto del Euribor sobre la Tasa de Crecimiento de M1

Obviamente, como hemos impuesto, por no salir significativos, que los coeficientes del
Euribor contemporaneo y el primer retardo son nulos, el efecto empieza a manifestarse

dos periodos despues del incremento, es decir, dos meses despueés.

El efecto total del Euribor sobre la Tasa de crecimiento, es -0.2137. Es decir, si el Euribor
aumenta un 1%, la tasa de crecimiento disminuye un 21,37% (cambio absoluto de la tasa,
no relativo). Su calculo se obtiene, valorando en L=1 la versién de la forma reducida del

modelo:

Efecto Total = —F2 = —0.2137
1-—a;—az—ay)
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Finalmente, el Retardo Medio, es decir el tiempo que tarda en manifestarse el efecto
(ponderando por el peso relativo del efecto en cada periodo) casi cuatro meses y medio:

Efecto por periodo

= 4.36
Efecto Total meses

Retardo Medio = Z t

5. Conclusiones

En el presente analisis, se ha explorado la relacion entre la oferta monetaria M1 y los
tipos de interés utilizando dos enfoques econométricos distintos: la prueba de
cointegracion de Pesaran, que encontrd evidencia de cointegracion, y la prueba de
cointegracion de Engle y Granger, que no mostré una relacion de cointegracion entre las

variables

Estos resultados sugieren que, dependiendo de la metodologia utilizada, la relacion entre
M1 y los tipos de interés puede variar, destacando la importancia de la eleccion del
modelo en el analisis de este tipo de variables econdmicas. Los hallazgos obtenidos se
presentan a continuacion, junto con algunas reflexiones sobre las implicaciones de estos

resultados para la politica monetaria:

El andlisis basado en la prueba de cointegracién de Pesaran reveld una relacion de largo
plazo entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1, lo que implica que ambas
variables se mueven juntas en el tiempo, a pesar de las fluctuaciones a corto plazo. La
existencia de cointegracion sugiere que los tipos de interés tienen un efecto persistente
sobre la oferta monetaria M1 a largo plazo. Los coeficientes negativos encontrados para
el Euribor en el modelo MCE, indican que la relacion entre los tipos de interés y M1 es
inversa: cuando los tipos de interés aumentan, la oferta monetaria M1 tiende a disminuir.
Esto es consistente con la teoria monetaria, que sugiere que un aumento en los tipos de
interés reduce la oferta de dinero, ya que los tipos mas altos desincentivan el crédito y las
transacciones financieras. Este tipo de relacion resulta relevante para la politica
monetaria, ya que un aumento en los tipos de interés puede llevar a una reduccion de la

oferta monetaria M1, lo que restringe la cantidad de dinero disponible en la economia.

Al contrario, el contraste de Engle y Granger realizado en el analisis no mostré evidencia
de cointegracion entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1, por lo que no

podemos decir que existe una relacion de largo plazo entre ambas variables bajo este
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enfoque. Este resultado puede deberse a las diferencias estadisticas de cada prueba.
Mientras que el modelo MCE se basa en la idea de que las variables cointegradas estan
relacionadas de manera estable a largo plazo, el modelo ARDL permite estimar las
relaciones en presencia de variables no cointegradas. Aun asi, el modelo ARDL sigue
siendo (til para analizar los efectos dinamicos de corto plazo, permitiendo entender cémo
los cambios en los tipos de interés afectan a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

M1 en un horizonte temporal més breve.

Para el resto de agregados monetarios considerados, como M2 y M3, no se encontrd
evidencia de cointegracidn con los tipos de interés. Esto sugiere que, a diferencia de M1,
los agregados monetarios mas amplios no presentan una relacion estable a largo plazo
con los tipos de interés, lo cual puede deberse a la naturaleza mas compleja de estas
variables. M2 y M3 incluyen elementos adicionales que podrian estar influenciados por
factores econdmicos y financieros diferentes a los que afectan a M1, como las reservas
fraccionarias y la concesion de crédito mencionadas durante el trabajo, lo que podria
dificultar que exista una relacién a largo plazo con los tipos de intereés.

Los modelos estimados nos muestran la dinamica de los efectos entre las variables,
demostrando que las politicas monetarias no tienen un impacto inmediato, sino que los
efectos se distribuyen a lo largo del tiempo. En la préctica, un cambio en la oferta
monetaria M1 podria conllevar un ajuste gradual en los tipos de interés, y no
necesariamente una respuesta instantanea, incluso una respuesta permanente en el caso
del MCE.

Este aspecto dinamico es crucial para la politica monetaria, ya que las decisiones del
banco central, como las relacionadas con la expansion o contraccion monetaria, pueden
tener efectos rezagados que deben ser considerados al formular la politica monetaria. Esto
obliga a los bancos centrales a tener en cuenta tanto los efectos actuales como las

expectativas futuras

Desde un punto de vista practico, estos hallazgos tienen implicaciones importantes para
la gestién de la politica monetaria. Por ejemplo, un banco central podria utilizar la
reduccion de los tipos de interés para estimular el crédito, el consumo y la inversion, y
dispondria de una estimacién de qué ocurrira con el dinero disponible en la economia. De
esta forma se puede prever hacia donde se dirigen los agregados monetarios y, por tanto,

posiblemente la inflacion.
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Por otro lado, la relacion inversa entre los tipos de interés y la oferta monetaria M1
implica que un aumento en los tipos de interés podria reducir la oferta monetaria M1, lo
que limitaria la cantidad de dinero en circulacion y podria ayudar a controlar las presiones

inflacionarias.

Aunque los modelos utilizados no muestran la misma relacion, el analisis demuestra que
el uso de los tipos de interés como herramienta de la politica monetaria puede tener
efectos sustanciales sobre la oferta monetaria M1 y, por tanto, sobre la actividad
econdmica. Las implicaciones de estos resultados son relevantes para los bancos centrales
en su disefio de politicas para gestionar la inflacion, estimular el crecimiento y mantener

la estabilidad econdmica en general.

Por ultimo, la estimacién del modelo ARDL para las variables M2 y M3 no muestra
evidencia de que el tipo de interés sea estadisticamente significativo en la medicion de
los agregados monetarios a corto plazo. Esto, sumado a los resultados de cointegracion,

sugiere que no existe ninguna relacién entre ambas variables.
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7. Anexos

1.- Contraste de media nula Euribor

Hipbétesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 273

Media muestral = 1.46318, desv. tipica = 1.67283

Estadistico de contraste: t(272) = (1.46318 - 0)/0.101244 = 14,452
Valor p a dos colas = 1.622e-35

(2 una cola = 8.111e-36)

2.- Contraste de rango-media Euribor

Estadisticos de rango-media para euriborasémeses

Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:01 - 2002:12 0.734000 3.35188
2003:01 - 2003:12 0.673800 2.30727
2004:01 - 2004:12 0.198800 2.14811
2005:01 - 2005:12 0.493400 2.2353%9
2006:01 - 2006:12 1.13870 3.23388
Z2007:01 - ZOO07:12 0.8232700 4.351%6
2008:01 - 2008:12 1.85370 4.71648
20092:01 - 2009:12 1.54580 1.43730
2010:01 - 2010:12 0.316600 1.08131
2011:01 - 2011:12 0.564600 1.63575
2012:01 - 2012:12 1.180%0 0.827025
2013:01 - 2013:12 0.0711000 0.336383
2014:01 - 2014:12 0.253400 0.308567
2015:01 - 2015:12 0.192100 0.0538750
2016:01 - 2016:12 0.157100 —-0.164200
2017:01 - 2017:12 0.0388000 -0.255%700
2018:01 - 2018:12 0.0341000 —-0.266233
2012:01 - 2019:12 0.174800 -0.302208
2020:01 - 2020:12 0.375500 -0.364267
2021:01 - Z0Z21:12 0.0316000 —-0.523367
2022:01 - Z0ZZ:12 3.08760 0.68T72042
20232:01 - Z0Z23:12 1.25630 3.69034
2024:01 - 2024:09 0.642700 3.705%88
Pendiente de 'rango' con respecto a "media' = 0.188403

El walor p para HO: [Pendiente = 0 ez 0.0397658)]

3.- Correlograma Euribor

Funcién de autocorrelacién para euriboraémeses
*%% %% y * indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando la desviacidén tipica 1/T~0.5

RETRARDO FAC FLACP Estad-Q. [walor p]
1 0.9918 H#*% 0.9918 **% 271.4808 [0.000]
2 0.9771 **% _(0_39§9 *%% 535.9523 [0.000]
3 0.9573 #**% _(0_1958 #*%% 790.7618 [0.000]
4 0.9337 **x% _0_0902 1034.0568 [0.000]
5 0.9070 *** _0_0634 1264.4522 [0.000]
6 0.8784 *x% 0.0036 1481.4647 [0.000]
7 0.8485 *** _0_01&0 1684.6717 [0.000]
a 0.8176 **%* _—0_0214 1874.0424 [0.000]
9 0.7861 **% _—0_0046 2049.7752 [0.000]

10 0.7542 **%  _0_0248 2212.1302 [0.000]
11 0.7214 **% _0_0594 2361.2456 [0.000]
12 0.6883 **%x  _0_0010 2497.5317 [0.000]
13 0.6554 H#*% 0.0106 2621.56%2 [0.000]
14 0.62259 H*% 0.010% 27340465 [0.000]
15 0.5%09 *** _0_0055 2835.6483 [0.000]
16 0.5588 *#*% 0.0179 2927.1%38 [0.000]



4.-Contraste ADF orden 1 de Euribor

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para eurém
contrastar hacia abajo desde 16 retardos, con el criterio RAIC

tamaflo muestral 258

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

con constante y tendencia

incluysendo 13 retardos de (1-L)eurcm
modelo: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1) +
valor estimado de (a - 1): -0,0113443

+ e

estadistico de contraste: tau ct(l) = -2,15417

valor p asintdético 0,5148

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: 0,000

diferencias retardadas: F(12, 242) = 32,832

5.- Contraste de media nula de Euribor en diferencias

Hipdtesis nula: [Media poblacional = 0]
Tamafic muestral: n = 272

Media muestral = -0.000310662, desv. tipica = 0.146208
4]

[0, 0000]

Estadistico de contraste: t©(271) = (-0.000310662 - 0)/0.00886514

Valor p a dos colas = 0.9721
(& una cola = 0.48&)

6.- Contraste de Rango-media de Euribor en diferencias

Estadisticos de rango-media para d euribora@meses
Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:02 - 2003:01 0.247000 -0.0486833
2003:02 - 2004:01 0.303700 -0.0535583
2004:02 — 2005:01 0.142000 0.00638333
2005:02 — 2006:01 0.263400 0.0382250
2006:02 — 2007:01 0.0835000 0.103250
2007:02 — 2008:01 0.553300 0.05039750
2008:02 — 2009:01 1.16600 -0.163542
2005:02 — 2010:01 0.507400 -0.130133
2010:02 - 2011:01 0.110700 0.0230250
2011:02 - 2012:01 0.304100 0.0209250
2012:02 - 2013:01 0.202200 —0.0967000
2013:02 - 2014:01 0.0768000 0.00430833
2014:02 - 2015:01 0.115100 -0.0203083
2015:02 - 2016:01 0.0346000 -0.0177583
2016:02 - 2017:01 0.0540000 -0.0145583
2017:02 - 2018:01 0.0188000 -0.00322500
2018:02 - 201%:01 0.0173000 0.00315000
201%:02 - 2020:01 0.100700 -0.00780833
2020:02 - 2021:01 0.296300 -0.0165333
2021:02 - 2022:01 0.0287000 0.000100000
2022:02 - 2023:01 0.708000 0.282100
2023:02 - 2024:01 0.4173500 0.0861500
2024:02 — 2024:09 0.227500 -0.07%23753
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = -0.175274

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.752874]

-0.0350431
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7.- Correlograma de Euribor en diferencias

Funcién de autocorrelacién para d_euriboraémeses
**%%, %% y * indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando la desviacién tipica 1/T"0.5

RETARDO FAC FACP Estad-Q. [wvalor p]
1 0.7774 x%% 0.7774 *%% le6.1883 [0.000]
2 0.5688 *** —0_0897 255.4%903 [0.000]
3 D.4692 **% 0.1455 *x 316.4838 [0.000]
4 0.3538 **% _0_1087 * 351.2942 [0.000]
5 0.2370 **% _-0_0359 366.9676 [0.000]
[ 0.1992 w%x 0.0968 378.0824 [0.000]
7 0.1658 *** 0 (0294 385.8109 [0.000]
g 0.1094 -0.0284 389.1875 [0.000]
9 0.0846 0.0254 391.2166 [0.000]

10 0.1084 0.0854 394 .5576 [0.000]
11 0.0667 -0.1223 *x 395.8277 [0.000]
1z 0.0529 0.0886 396.6308 [0.000]
13 0.0288 -0.1176 * 396.8697 [0.000]
14 -0.0192 -0.0262 396.9766 [0.000]
15 -0.0%22 -0.1124 ~* 399.439% [0.000]
16 -0.1187 = 0.0195 403.5432 [0.000]
17 -0.1186 = 0.0147 407.6533 [0.000]
18 -0.1176 = 0.0097 411.7140 [0.000]
19 -0.1444 % -0.09%960 417.8538 [0.000]
20 -0.1381 ** 0.0233 423.4960 [0.000]
21 -0.1210 =** 0.0237 427.8406 [0.000]
22 -0.1370 ** -0.0993 433.4381 [0.000]
23 -0.1556 ** -0.0020 440.6854 [0.000]
24 -0.1326 ** 0.0126 445.9713 [0.000]

8.- Contraste ADF de orden 2 de Euribor

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para d euriboratmeses
contrastar hacia abaljo desde 17 retardos, con &1 criterioc AIC
tamafio muestral 268

la hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste sin constante
incluyendo 3 retardos de (1-L})d euriboratmeses

modelo: (1-L)y = (a-1l)*y(-1) + ... + =
valor estimado de (a - 1): -0.226338
estadistico de contraste: tau nc(l) = -5.08262

valor p asintédtico 5.01%e-07
Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0.000
diferencias retardadas: F(3, 264) = 3.542 [0.0152]

9.- Contraste de media nula de LnM1

Hipdtesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 272

Media muestral = 6.12224e+06, desv. tipica = 2.85347e+06

Estadistico de contraste: t(271) = (6.12224e406 - 0) /173017 = 35.32852
Valor p a dos colas = 1.363e-103

(a una cola = ©6.81l6e-104)
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10.- Contraste de rango-media de LnM1

Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:01 - 2002:12 0.0871656 14.6581
2002:01 - 2003:12 0.0884485 14.7605
2004:01 - 2004:12 0.0742148 14.84%8
2005:01 - 2005:12 0.14383¢ 14.9785
2006€:01 - 2006:12 0.0702403 15.0836
2007:01 - 2007:12 0.0418170 15.1474
2008:01 - 2008:12 0.0435118 15.1718
2009:01 - 2008:12 0.0952528 15.2718
2010:01 - 2010:12 0.0357668 15.351%
2011:01 - 2011:12 0.0192653 15.3729
2012:01 - 2012:12 0.0568915 15.414¢
2012:01 - 2013:12 0.0564222 15.4771
2014:01 - 2014:12 0.0%26679 15.5384
2015:01 - 2015:12 0.0910829 15.6620
2016:01 - 2016:12 0.0702011 15.7486
2017:01 - 2017:12 0.0724678 15.8299
2018:01 - 2018:12 0.0591763 15.8998
201%:01 - 2019:12 0.0731243 15.9739
2020:01 - 2020:12 0.1334653 1€6.0869
2021:01 - 2021:12 0.0841777 16.1891
2022:01 - 2022:12 0.0402441 16.2623
2023:01 - 2023:12 0.0807748 16.1871
2024:01 - 2024:08 0.00949¢6¢66 16.1457
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = -0.00915368

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.519%861]

11.- Correlograma de LnM1

Funcién de autocorrelacién para 1 MlennivelesMa
*%% %% y ¥ indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando la desviacidén tipica 1/T~0.5

RETARDO FAC FACP Estad-9Q. [valor p]
1 0.9902 **x 0.9902 **x* 269.673% [0.000]
2 0.9803 **x _0.0134 534.9526 [0.000]
3 0.9701 **x —0.0214 795.6858 [0.000]
4 0.9600 **x —0.0001 1051.9482 [0.000]
5 0.9497 **x 0 _00%4 1303.7182 [0.000]
& 0.9384 **x 0 _0129 1550.9436 [0.000]
7 0.928% **x _0.0083 1793.6174 [0.000]
8 0.9184 **x _0_0107 2031.7108 [0.000]
9 0.9077 **x 0 0114 2265.1918 [0.000]

10 0.8969 **x 0 0110 2494.0234 [0.000]
11 0.8862 **x 0 _0052 2718.2674 [0.000]
12 0.8752 **x 0 0128 2937.8547 [0.000]
13 0.8642 **x 0 0113 3152.7732 [0.000]
14 0.8531 **x 0 _0086 3363.0266 [0.000]
15 0.8419 **x 0 0124 3568.5868 [0.000]
16 0.8306 **x _—0_0097 3769.4539 [0.000]

12- Contraste ADF de orden 1 de LnM1

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para 1 MlennivelesMa
contrastar hacia abajo desde 16 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 266

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante
incluyendo 5 retardos de (1-L)1 MlennivelesMa

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y({-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.00140861
estadistico de contraste: tau c(l) = -1.69395

valor p asintdtico 0.4344
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0.002
diferencias retardadas: F(5, 259) = 15.931 [0.0000]

45



13.- Contraste de Media nula de LnM1 en diferencias

Hipétesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 271

Media muestral = 0.00563189, desv. tipica = 0.00704332

Estadistico de contraste: t(270) = (0.0056318% - 0)/0.000428216 = 13.152
Valor p a dos colas = 7.253e-31

(a una cola = 2.626e-31)

14.- Contraste de Rango media de LnM1 en diferencias

Estadisticos de rango-media para d 1 MlennivelesMa
Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media

2002:02 - 2003:01 0.01853%7 0.00736062
2003:02 - 2004:01 0.00959746 0.00808450
2004:02 - 2005:01 0.02215920 0.00762009
2005:02 - 2006:01 0.0587871 0.0125469
2008:02 - 2007:01 0.0232032 0.00586380
2007:02 - 2008:01 0.0114822 0.0034421%
2008:02 - 2009:01 0.0317643 0.00500729
2009:02 - 2010:01 0.0086225% 0.00877455
2010:02 - 2011:01 0.0149368 0.00308841
2011:02 - 2012:01 0.0100114 0.001828652
2012:02 - 2013:01 0.0177156 0.00476980
2013:02 - 2014:01 0.0109087 0.00451410
2014:02 - 2015:01 0.0252478 0.00805233
2015:02 - 2016:01 0.00679362 0.00833932
2016:02 - 2017:01 0.00762271 0.00643580
2017:02 - 2018:01 0.007159098 0.00666150
2018:02 - 2019:01 0.00798471 0.00526887
201%:02 - 2020:01 0.00895498 0.00644240
2020:02 - 2021:01 0.0266791 0.0120161
2021:02 - 2022:01 0.00615000 0.00758116
2022:02 - 2023:01 0.0185715 -0.000952170
2023:02 - 2024:01 0.0113311 -0.0075%429
2024:02 - 2024:08 0.0140864 0.00106968
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = 0.576515

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es5 0.09%3891]

15.- Correlograma de LnM1 en diferencias

Funcién de autocorrelacidén para d_1 MlennivelesMa

*%% %% y % indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando la desviacidn tipica 1/T~0.5

RETARDO FAC FACE Estad-Q. [wvalor pl]
1 0.4154 #xx% 0.4154 =% 47.2791 [0.000]
2 0.3000 *xx 0.1540 =*x* 72.0323 [0.000]
3 0.3409 #x% 0.2123 =%x% 104.1175 [0.000]
4 0.3486 *¥x* 0.1655 **x* 137.7%85 [0.000]
5 0.3308 % 0.1235 *x 168.2428 [0.000]
[§ 0.2625 #x% 0.0232 187.4862 [0.000]
7 0.2807 Fxx 0.0777 209.5705 [0.000]
8 0.2159 *xx _0.0335 222.6770 [0.000]
9 0.2158 #=x% 0.0238 235.8332 [0.000]

10 0.1931 #*»%x -0.0097 246.4073 [0.000]
11 0.1862 *xx 0.0169 256.2696 [0.000]
12 0.0930 -0.1039 = 258.7400 [0.000]
13 0.0154 -0.1197 ** 258.8484 [0.000]
14 0.0346 -0.0571 259.1%22 [0.000]
15 0.11%0 ~* 0.0965 263.2869 [0.000]
16 0.0277 -0.0564 263.5101 [0.000]



16.- Contraste ADF de orden 2 de LnM1

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para 1d MlennivelesMa
contrastar hacia abajo desde 11 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 266

la hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante
incluyendo 4 retardos de (1-L}1d MlennivelesMa

modelo: (1-Lly = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &

valor estimado de (a - 1): -0.277281

estadistico de contraste: tau c(l) = -3.66798

valor p asintético 0.004611

Coef. de autocorrelacidén de primer orden de e: -0.003

diferencias retardadas: F(4, 260) = 7.5%38 [0.0000]

17.- Contraste de media nula de LnM2

Hipdtesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 272

Media muestral = 16.0189, desv. tipica = 0.346124

Estadistico de contraste: t(271) = (16.018% - 0)/0.020986% = 763.264
Valor p a dos colas = 0

(a una cola = 0)

18.- Contraste de rango-media de LnM2

Estadisticos de rango-media para 1 MZennivelesMa
Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:01 - 2002:12 0.0564803 15.3758
2003:01 - 2003:12 0.0622610 15.4451
2004:01 - 2004:12 0.0575032 15.5036
2005:01 - 2005:12 0.08025486 15.5811
2006:01 - 2006:12 0.0843297 15.6674
2007:01 - 2007:12 0.092629%6 15.7644
2008:01 - 2008:12 0.0777028 15.8625
2009:01 - 2009:12 0.0146021 15.9143
2010:01 - 2010:12 0.0243734 15.9340
2011:01 - 2011:12 0.0198822 15.9575
2012:01 - 2012:12 0.0402592 15.9916
2013:01 - 2013:12 0.0241579 16.0284
2014:01 - 2014:12 0.0462704 16.0563
2015:01 - 2015:12 0.0473186 16.1153
2016:01 - 2016:12 0.0418253 16.1649
2017:01 - 2017:12 0.0409504 l6.2132
2018:01 - 2018:12 0.0390554 1l6.2552
2019:01 - 2019:12 0.05264¢66 16.3091
2020:01 - 2020:12 0.101891 16.3929
2021:01 - 2021:12 0.06le627 16.4743
2022:01 - 2022:12 0.04006%96 16.5340
2023:01 - 2023:12 0.01535879 16.5310
2024:01 - 2024:08 0.0158582 16.5359
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = -0.0247106

El wvalor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.104247]



19.- Correlograma de LnM2

Funcién de autocorrelacidn para 1 M2ZennivelesMa
*¥%%, %% y % indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando desviaciones tipicas de Bartlett para la FAC

RETARDO FAC FACPE Estad-Q. [valor pl
1 0.9888 ¥ 0.98B88 x*% 268.8590 [0.000]
2 0.9774 **x  _0_0105 532.549% [0.000]
3 0.9658 ***x _(0_0154 790.9%00 [0.000]
4 0.9543 **%x  _0_0030 1044.2477 [0.000]
5 0.9427 **%x  _0_0081 1292.3309 [0.000]
6 0.9311 ***x _0_.0110 1535.2173 [0.000]
7 0.9193 **x  _0_0087 1772.9130 [0.000]
8 0.9075 *** _0_0086 2005.4265 [0.000]
9 0.8956 ***x _(0_0112 2232.7400 [0.000]

10 0.8837 ***x _0_.0056 2454 9011 [0.000]
11 0.871%9 **x _(0_0052 2671.9622 [0.000]
12 0.8599 **%x _(0_0123 2883.8991 [0.000]
13 0.8478 *xx _0.0108 3080.7074 [0.000]
14 0.8356 ***x _0_0068 3292.4269 [0.000]
15 0.8234 **x  _(0_0110 3489.0552 [0.000]
16 0.8112 **%x _0_006&5 3680.6410 [0.000]

20.- Contraste ADF orden 1 de LnM2

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para 1 M2ennivelesMa
contrastar hacia abajo desde 16 retardos, con el criterio AIC
famafio muestral 265

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante

-

incluyendo 6 retardos de (1-L)1 M2ennivelesMa

modelo: (1-L}y = b0 + {(a-1)*y(-1) + ... + =
valor estimado de (a - 1): -0.00102662
estadistico de contraste: tau c(l) = -1.70683

valor p asintdtico 0.4278
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0.006
diferencias retardadas: F(6, 257) = 17.421 [0.0000]

21.- Contraste de media nula de LnM2 en diferencias

Hipétesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 271

Media muestral = 0.0044012, desv. tipica = 0.0036%%77

Estadistico de contraste: t(270) = (0.0044012 - 0)/0.000224745 = 158.5831
Valor p a dos colas = 9.477e-54

(a una cola = 4.73%e-54)



22.- Contraste de Rango-media de LnM2 en diferencias

Estadisticos de rango-media para 1d MZennivelesMa
Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:02 - 2003:01 0.00789688 0.0048245%
2003:02 - 2004:01 0.00832101 0.00553217
2004:02 - 2005:01 0.00615825 0.00556578
2005:02 - 2006:01 0.00761338 0.0071155%
2006:02 - 2007:01 0.0153184 0.007545934
2007:02 - 2008:01 0.0109695 0.00867245
2008:02 - 2009:01 0.0175143 0.00696363
2009:02 - 2010:01 0.00870627 0.00134252
2010:02 - 2011:01 0.0045057¢ 0.00216722
2011:02 - 2012:01 0.00767359 0.00201890
2012:02 - 2013:01 0.00975963 0.00345343
2013:02 - 2014:01 0.00637903 0.002043249
2014:02 - 2015:01 0.0117363 0.004435582
2015:02 - 2016:01 0.00474165 0.00437673
2016:02 - 2017:01 0.00441225% 0.00387137
2017:02 - 2018:01 0.00483914 0.003800863
2018:02 - 2019:01 0.00733182 0.00352011
2019:02 - 2020:01 0.00823765 0.00461027
2020:02 - 2021:01 0.0203305 0.00902521
2021:02 - 2022:01 0.00347623 0.00571482
2022:02 - 2023:01 0.01210118 0.00242591
2023:02 - 2024:01 0.0105194 -0.00101842
2024:02 - 2024:08 0.011368¢ 0.0022654¢
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = 0.701103

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.0553181]

23.- Correlograma de LnM2 en diferencias

Funcién de autocorrelacidén para 1ld M2ennivelesMa
#%%, %% y % indica significatividad a los niveles del 1%, 5% vy 10%
utilizando la desviacidén tipica 1/T~0.5

RETARDC FAC FACP Estad-Q. [valor p]
1 0.4223 *xx 0.4223 #¥x 48.8565 [0.000]
2 0.3337 xxx 0.1891 *¥* 79.4817 [0.000]
3 0.4305 *¥x 0.2983 *¥% 130.6361 [0.000]
4 0.2971 =% 0.0263 155.0924 [0.000]
5 0.25984 xxx 0.0987 179.8571 [0.000]
6 0.4324 %% 0.2389 »¥x 232.0542 [0.000]
7 0.3140 xxx 0.0279 259.6820 [0.000]
8 0.2818 *¥xx 0.0298 282.021e [0.000]
9 0.3103 *xx 0.0200 3059.2088 [0.000]

10 0.2353 *#**%  -0.0161 324.9035 [0.000]
11 0.2455 xxx 0.0326 342.1056 [0.000]
12 0.2059 **x _-0.0840 354.2182 [0.000]
13 0.1575 **%x _-0.0452 361.3671 [0.000]
14 0.1655 *** -0.021¢ 369.2513 [0.000]
15 0.1739 *xx 0.0140 377.9895 [0.000]
16 0.1347 *x% -0.0124 383.2561 [0.000]



24 .- Contraste ADF de orden 2 de LnM2

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para
contrastar hacia abajo desde 16 retardos,
tamafio muestral 263

la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a

contraste con constante

1d M2ZennivelesMa
con el criterio AIC

= 1]

incluyendo 5 retardos de (1-L)1d MZennivelesMa

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) +
valor estimado de (a - 1): -0.212755
estadistico de contraste: tau c(l) = -2
valor p asintdético 0.04628

+ e

.89188

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0.007
diferencias retardadas: F(5, 258) = 11.7432 [0.0000]

25.- Contraste de Rango-media de LnM3

Estadisticos de rango-media para 1 M3ennivelesMa

Utilizando 23 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:01 - 2002:12 0.0612463 15.5332
2003:01 - 2003:12 0.0568111 15.6073
2004:01 - 2004:12 0.0590513 15.6621
2005:01 - 2005:12 0.0753146 15.7357
2006:01 - 2006:12 0.0851833 15.8150
2007:01 - 2007:12 0.0882335 15.9250
2008:01 - 2008:12 0.0670239 16.0230
2009:01 - 2009:12 0.0108268 16.0568
2010:01 - 2010:12 0.0166059 16.0456
2011:01 - 2011:12 0.0189141 16.0568
2012:01 - 2012:12 0.0288204 16.083%
2013:01 - 2013:12 0.0115447 16.1013
2014:01 - 2014:12 0.0448520 16.1201
2015:01 - 2015:12 0.0412383 16.1785
2016:01 - 201le:12 0.0422281 16.2263
2017:01 - 2017:12 0.0360491 16.2725
2018:01 - 2018:12 0.038435%¢6 16.3100
2019:01 - 2019:12 0.0480850 16.3606
2020:01 - 2020:12 0.103722 16.4438
2021:01 - 2021:12 0.0604887 16.5265
2022:01 - 2022:12 0.0377827 16.5839
2023:01 - 2023:12 0.0129700 16.5889
2024:01 - 2024:08 0.0210536 16.6039

Pendiente de 'rango' con respecto a 'media’

= -0.0266721

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.145723]

26.- Contraste de Media nula de LnM3

Hipdtesis nula: [Media poblacional
Tamafio muestral: n = 272

= 0]

Media muestral = 16.11753, desv. tipica = 0.306211

Estadistico de contraste: t(271) =
Valor p a dos colas = 0
(a una cola = 0)

(16.1175 - 0)/0.0185668 = B68.084
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27.- Correlograma de LnM3

Funcién de autocorrelacién para 1 _M3ennivelesMa
*¥%,  ¥% y % indica significatividad a los niveles del 1%, 5% vy 10%
utilizando la desviacidén tipica 1/T770.5

RETARDO FRAC FLCPE Estad-Q. [valor p]
1 0.9876 ***  0.9876 *** 268.2339 [0.000]
2 0.9751 **x _0.0108 530.6838 [0.000]
3 0.9624 *¥¥  _0.0139 787.2534 [0.000]
4 0.9497 *x*x  —0.0054 1038.1215 [0.000]
5 0.9370 *¥**x -0.0075 1283.2013 [0.000]
6 0.9242 *xx _0_0117 1522.5149 [0.000]
7 0.9113 **x  _0.0081 1756.0923 [0.000]
8 0.8984 x¥x _0.0082 1983.9632 [0.000]
G 0.8855 **¥ -0.0089 2206.1522 [0.000]

10 0.8725 *** -0.0061 2422.7202 [0.000]
11 0.8596 *%* —0.0056 2633.7345 [0.000]
12 0.B466 *¥* _—0.0112 2839.1972 [0.000]
13 0.8337 *xx _0.0049 3039.1882 [0.000]
14  0.8207 *xx —0.0080 3233.7500 [0.000]
15  0.8075 *** —0.0140 3422.8592 [0.000]
16 0.7945 *¥% —0.0034 3606.6178 [0.000]

28.- Contraste ADF de orden 1 de LnM3

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para 1 M3ennivelesMa
contrastar hacia abajo desde 16 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 265

la hipdétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante

incluyendo 6 retardos de (1-L)1 M3ennivelesMa

modelo: (1-L}y = b0 + (a-1)*v(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.00100005
estadistico de contraste: tau c(l) = -1.28674

valor p asintético 0.6381
Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0.0132
diferencias retardadas: F(&, 257) = 15.893 [0.0000]

29.- Contraste de media nula de LnM3 en diferencias

Hipétesis nula: [Media poblacional = 0]

Tamafio muestral: n = 271

Media muestral = 0.0040902, desv. tipica = 0.00421454

Estadistico de contraste: t(270) = (0.0040902 - 0)/0.000256015 = 15.97¢4
Valor p a dos colas = 6.702e-41

(a2 una cola = 3.351e-41)
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30.- Contraste de Rango-media de LnM3 en diferencias

Estadisticos de rango-media para 1d M3ennivelesMa
Utilizando 223 submuestras de tamafio 12

Rango media
2002:02 - 2003:01 0.00833981 0.00570500
2003:02 - 2004:01 0.0126133 0.00455850
2004:02 - 2005:01 0.00788417 0.00534184
2005:02 - 2006:01 0.00857120 0.00666146
2006:02 - 2007:01 0.0106103 0.00800893
2007:02 - 2008:01 0.0147365 0.005857218
2008:02 - 2009:01 0.0155090 0.00558562
2009:02 - 2010:01 0.00987402 -0.000700207
2010:02 - 2011:01 0.0209078 -3.53289E-05
2011:02 - 2012:01 0.0112418 0.00166748
2012:02 - 2013:01 0.0112614 0.00224117
2013:02 - 2014:01 0.00857722 0.0008%66594
2014:02 - 2015:01 0.0149737 0.00437107
2015:02 - 2016:01 0.00769251 0.003%¢178
2016:02 - 2017:01 0.00555023 0.003594432
2017:02 - 2018:01 0.00758843 0.00331676
2018:02 - 2019:01 0.00837498 0.00340211
201%9:02 - 2020:01 0.00982413 0.004259147
2020:02 - 2021:01 0.0231825 0.00927655
2021:02 - 2022:01 0.00374274 0.00553085
2022:02 - 2023:01 0.0119692 0.00254434
2023:02 - 2024:01 0.0113755 7.32379%E-05
2024:02 - 2024:08 0.0100278 0.003007&5
Pendiente de 'rango' con respecto a 'media' = 0.225589

El valor p para HO: [Pendiente = 0 es 0.525439]

31.- Correlograma de LnM3 en diferencias

Funcién de autocorrelacidén para 1d M3ennivelesMa
*%%, %% y % indica significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%
utilizando la desviacidn tipica 1/T7~0.5

RETARDO FLC FLCP Estad-Q. [valor pl
1 0.3670 *** 0.3670 **x 36.8993 [0.000]
2 0.3471 x#x* 0.2455 **% 70.0427  [0.000]
3 0.4186 *** 0.2858 **x 118.4217 [0.000]
4 0.3525 %% 0.1384 #*%* 152.84%3 [0.000]
5 0.2985 x*¥% 0.0540 177.6352 [0.000]
3] 0.3870 x*¥* 0.1705 #**% 215.4418 [0.000]
7 0.3367 *¥¥ 0.0799 251.2069 [0.000]
g 0.3063 *** 0.0515 277.5%03  [0.000]
9 0.3032 ##¥% 0.0238 303.5523 [0.000]

10 0.2979 %% 0.0302 328.7021 [0.000]
11 0.2542 %% _0_0069 347.089%2 [0.000]
12 0.1733 *** -—0_.1180 * 355.6655 [0.000]
13 0.1977 x%% _0_0409 366.8786 [0.000]
14 0.1580 =*** -0.0656 374.0630 [0.000]
15 0.1625 %% _0_0009 381.65%1le [0.000]
16 0.1724 x*% 0.0174 380.32112 [0.000]



32.- Contraste ADF de orden 2 de LnM3

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para 1ld M3ennivelesMa
contrastar hacia abajo desde 16 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 265

la hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste con constante
incluyendo 5 retardos de (1-L)1d M3ennivelesMa

modelo: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0.228568
estadistico de contraste: tau c(l) = -2.00361

valor p asintdtico 0.03457
Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0.014
diferencias retardadas: F(5, 258) = 11.523 [0.0000]

33.- Exogeneidad LnM1 en diferencias respecto a Euribor

Contraste socbre el Modelo 13:

Hipétesis nula: los parametros de regresidn son cero para las variables
1d_MlennivelesMa 1, 1d MlennivelesMa 2, 1d MlennivelesMa_ 3, 1d MlennivelesMa 4,
1d MlennivelesMa 5, 1d MlennivelesMa 6, 1d MlennivelesMa 7, 1d MlennivelesMa 8,
1d MlennivelesMa 9, 1d MlennivelesMa 10, 1d MlennivelesMa 11,
1d_MlennivelesMa 12, 1d MlennivelesMa 13, 1d MlennivelesMa 14,
1d MlennivelesMa 15, 1d MlennivelesMa 16, 1d MlennivelesMa 17,
1d MlennivelesMa 18

Estadistico de contraste: (18, 205) = 1.51037, wvalor p 0.0887157

2l omitir wariables mejoraron 3 de 2 criterios de informacidn.

Modelo 14: MCO, usando las observaciones 2004:08-2024:09 (T = 242)
Variable dependiente: d euriboraémeses

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.000603069 0.00592125 0.1018 0.9180
d euriboraémes~ 1 0.911121 0.0669545 13.61 4.208-31 #¥¥
d_euriboraémes~_ 2 -0.251051 0.0%909982 -2.75% 0.0063 *Ex
d_euriboraémes~_3 0.215802 0.0927612 2.370 0.0187 **
d_euriboratmes~_4 —-0.0834967 0.0933028 —0.8%4%9 0.3718
d euriboraémes~ S -0.0714087 0.0930548 -0.7674 0.4437
d_euriboraémes~_6 0.0882360 0.0827881 0.9509 0.3427
d_euriboratmes~_7 -0.012985¢ 0.0917121 -0.1416 0.8875
d euriboraémes~ 8 —-0.0160060 0.09027%6 -0.1773 0.8594
d_euriboraémes~_9 -0.0857250 0.0888353 -1.078 0.2824
d_euriboraﬁme~_10 0.243482 0.0890470 2.734 0.0068 Fk
d euriboraéme~ 11 -0.239727 0.0905040 -2.64% 0.0087 HHE
d_euriboraéme~ 12 0.222585 0.0%20185 2.418 0.01¢64 **
d_euriboraﬁme~_13 —0.138288 0.0929252 —-1.488 0.1381
d euriboraéme~ 14 0.0840530 0.0928588 0.9052 0.3664
d_euriboraéme~ 15 -0.125225 0.09280%8 -1.34%8 0.1786
d_euriboraéme~_16 0.00123671 0.0914636 0.01352 0.9892
d_euriboraéme~_17 0.00515916 0.08973€9 0.05749 0.9542
d euriboraéme~ 18 0.00€7€6¢668 0.0666454 0.1015 0.9192

Media de la wble. dep. 0.004421 D.T. de la vble. dep. 0.151147

Suma de cuad. residuos 1.8B80915 D.T. de la regresién 0.091840

R-cuadrado 0.658374 R-cuadrado corregido 0.630799

F(l3, 223) 23.87564 valor p (de F) 2.91e-42

Log-verosimilitud 244 .335¢ Criterio de Bkaike —450.6712
Criterio de Schwarz -384.3813 Crit. de Hannan-Quinn -423.9672
rho 0.000025 h de Durbin NA

Sin considerar la constante, el valor p mis alto fue el de la variable €9 (d_euriboratmeses_16)
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34.- Exogeneidad LnM2 en diferencias respecto a Euribor

Contraste sobre el Modelo 15:

Hipétesis nula: los pardmetros de regresidén son cero para las variables
1d M2ennivelesMa 1, 1d M2ZennivelesMa 2, 1d M2ennivelesMa 3, 1d M2ZennivelesMa 4,
1d M2ennivelesMa 5, 1ld M2ennivelesMa 6, 1d M2ennivelesMa 7, 1d M2ennivelesMa 8,
1d M2ennivelesMa 9, 1d M2ennivelesMa 10, 1d M2ennivelesMa 11,
1d M2ennivelesMa 12, 1d M2ennivelesMa 13, 1d M2ennivelesMa 14,
1d M2ennivelesMa 15, 1d M2ennivelesMa 16, 1ld M2ennivelesMa 17,
1d M2ennivelesMa_ 18

Estadistico de contraste: F(18, 203) = 1.38%5, wvalor p 0.13%203

21 omitir variables mejoraron 3 de 3 criterios de informacién.

Modelo 16: MCO, usando las observaciones 2004:08-2024:08 (T = 242)
Variable dependiente: d euriboraémeses

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.000603068 0.00582125 0.1018 0.91%0
d_euriboraémes~_1 0.911121 0.0669545 13.61 4.20e-31 ***
d euriboraémes~ 2 -0.251051 0.0909982 -2.759 0.0063 wHH
d_euriboraémes~ 3 0.219802 0.0927612 2.370 0.0187 *H
d_euriboraémes~_4 —0.08345%9&7 0.0933028 -0.894% 0.3718
d_euriboraémes~_5 -0.0714087 0.0930548 -0.7674 0.4437
d euriboraémes~ 6 0.0882360 0.0927881 0.9509 0.3427
d_euriboraémes~ 7 —0.012985¢6 0.0917131 —-0.1416 0.8875
d_euriboraémes~_8 -0.0160060 0.0902796 -0.1773 0.859%4
d_euriboraémes~_9 -0.0957250 0.08B8B8353 -1.078 0.2824
d euriboraéme~_ 10 0.243482 0.0890470 2.734 0.0068 HHEK
d_euriboraéme~ 11 -0.2358727 0.0905040 —2.645% 0.0087 LA
d_euriboraéme~_ 12 0.222585 0.0920195 2.419% 0.0le64 LA
d euriboraéme~ 13 -0.138288 0.0929252 —1.488 0.1381
d_euriboraéme~_ 14 0.0840530 0.0928588 0.8052 0.3664
d_euriboraéme~_15 -0.125225 0.092B098 -1.34% 0.1786
d_euriboraéme~_ 16 0.00123671 0.0914636 0.01352 0.98%92
d euriboraéme~ 17 0.00515916 0.0897369 0.05749 0.9542
d_euriboraéme~_ 18 0.00676668 0.0666454 0.1015 0.9182

Media de la vble. dep. 0.004421 D.T. de la vble. dep. 0.151147

Suma de cuad. residuos 1.880915 D.T. de la regresién 0.091840

R-cuadrado 0.658374 R-cuadrado corregido 0.63079%9

F({ls, 223) 23.87564 Valor p (de F) 2.91e-42

Log-verosimilitud 244.3356 Criterio de Rkaike -450.6712

Criterio de Schwarz -384.3813 Crit. de Hannan-Quinn -423.9672

rho 0.000025 h de Durbin NA

Sin considerar la constante, el valor p mads altc fue el de la variable 6% (d euriboraémeses 16)



35.- Exogeneidad LnM3 en diferencias respecto a Euribor

Contraste sobre sl Modelo 17:

Hipdtesis nula: los pardmetros de regresidn son cero para las variables
1d M3ennivelesMa 1, 1d M3ennivelesMa 2, 1d M3ennivelesMa 3, 1d M3ennivelesMa 4,
1d M3ennivelesMa 5, 1d M3ennivelesMa 6, 1d M3ennivelesMa 7, 1d M3ennivelesMa 8§,
1d M3ennivelesMa 9, 1d M3ennivelesMa 10, 1d M3ennivelesMa 11,
1d M3ennivelesMa 12, 1d M3ennivelesMa 13, 1d M3ennivelesMa 14,
1d M3ennivelesMa 15, 1d M3ennivelesMa 16, 1ld M3ennivelesMa 17,
1d M3ennivelesMa 18

Estadistico de contraste: F(18, 205) = 0.829891, wvalor p 0.6632762

Bl omitir variables mejoraron 3 de 3 criterios de informacidn.

Modelo 18: MCO, usando las cbhservaciones 2004:08-2024:09 (T = 242)
Variable dependiente: d euriboraémeses

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.000603069 0.00592125 0.1018 0.9190
d_euriboraémes~_1 0.911121 0.0669545 13.61 4.20e-31 *¥¥*
d euriboraémes~ 2 -0.251051 0.0909%82 -2.75%9 0.0063 whk
d_euriboraémes~_3 0.219802 0.0%27¢12 2.370 0.0187 * %
d_euriboraémes~_4 —-0.0834967 0.0%33028 —0.8949 0.3718
d euriboraémes~ 5 -0.0714087 0.0830548 -0.7674 0.4437
d_euriboraémes~_6 0.0882360 0.0827881 0.9509 0.3427
d_euriboraémes~_7 -0.0129856 0.0917131 —0.1416 0.8875
d_euriboraémes~_8 -0.01e0060 0.0802796 -0.1773 0.8594
d euriboraémes~ 9 -0.0957250 0.0888353 -1.078 0.2824
d_euriboraéme~ 10 0.243482 0.0890470 2.734 0.0068 HEE
d_euriboraéme~ 11 -0.239727 0.0%05040 —2.649 0.0087 EHRF
d euriboraéme~ 12 0.222585 0.0%20185 2.419 0.0164 K
d_euriboraéme~ 13 -0.138288 0.092%252 -1.488 0.1381
d_euriboraéme~ 14 0.0840530 0.0528588 0.9052 0.3664
d euriboraéme~ 15 -0.125225 0.0528098 —-1.345 0.1786
d_euriboraéme~ 16 0.00123671 0.091463¢6 0.01352 0.9852
d_euriboraéme~_ 17 0.00515916 0.0897369 0.05748 0.9542
d_euriboraéme~_ 18 0.00676668 0.0666454 0.1015 0.9152

Media de la vble. dep. 0.004421 D.T. de la wvble. dep. 0.151147

Suma de cuad. residuos 1.880815 D.T. de la regresién 0.091840

R-cuadrado 0.658374 R-cuadrado corregido 0.63079%

F(l8, 223) 22.87564 Valor p (de F) 2.91e-42

Log-verosimilitud 244 3356 Criterio de Rkaike -450.6712

Criterio de Schwarz -384.3812 Crit. de Hannan-Quinn -423.9672

rho 0.000025 h de Durbin NZ

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 69 (d_euriboraémeses 16)

36.- Cointegracion en sentido Engle y Granger de LnML1 en diferencias y euribor

Etapa 1l: regresién cointegrante

Regresidén cointegrante -

MCO, usando las cbservacicnes 2003:02-2024:08 (T = 259)
Variable dependiente: 1_M1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 15,7271 0,0324273 485,0 0,0000 FEE
eurém -0,1236086 0,0151153 -8,178 1,34e-14 #¥%

Media de la vble. dep. 15,55856 D.T. de la vble. dep. 0,451363

Suma de cuad. residuos 41,70901 D.T. de la regresién 0,402855
R-cuadrado 0,206478 R-cuadrado corregido 0,2033%0
Log-verosimilitud -131,0237 Criterio de Akaike 266, 0475
Criterio de Schwarz 273,1611 Crit. de Hannan-Quinn 268,9076
rho 0,999027 Durbin-Watson 0,002146

Etapa 2: contrastando la existencia de una raiz unitaria en uhat

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para uhat

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 255

1z hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1

contraste sin constante

incluyendo 3 retardos de (1-L)uhat

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

valor estimado de (a - 1): -0,00205477

estadistico de contraste: tau c(2) = -0,939431

valor p asintético 0,9035

Coef. de autocorrelacién de primer orden de e: -0,004
diferencias retardadas: F(3, 251) = 94,902 [0,0000]

Hay evidencia de una relacién cointegrante si:
(2) La hipdtesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para las variables individuales y
(b) La hipétesis de existencia de raiz unitaria se rechaza para los residuos (uhat) de la regresién cointegrante.



37.- Cointegracion contraste de Egle y Granger de LnM2 en diferencias y euribor

Etapa 1: regresidn cointegrante

Regresidén cointegrante -
MCO, usando las observaciones 2003:02-2024:08 (T = 259)
Variable dependiente: 1 M2

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 16,0503 0,0198790 807,4 0,0000 *¥x

d_eurém 0,316031 0,134710 2,348 0,0197 *x
Media de la vble. dep. 16,05108 D.T. de la vble. dep. 0,322653
Suma de cuad. residuos 26,2958% D.T. de la regresidn 0,31%873
R-cuadrado 0,020867 R-cuadrado corregido 0,017157
Log-verosimilitud -71,28477 Criterioc de RAkaike 146,5695
Criterio de Schwarz 153, 6832 Crit. de Hannan-Quinn 149,4297
rho 0,99487% Durbin-Watson 0,010008

Etapa 2: contrastando la existencia de una raiz unitaria en uhat

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para uhat

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC
tamafio muestral 253

la hipdtesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste sin constante
incluyendo 5 retardos de (l1-L)uhat

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e
valor estimado de (a - 1): -0,0051058
estadistico de contraste: tau c(2) = -0,813004

valor p asintdtico 0,9305
Coef. de autocorrelacidn de primer orden de e: -0,003
diferencias retardadas: F(5, 247) = 2,294 [0,0067]

Hay evidencia de una relacidn cointegrante si:

(a) La hipétesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para las variables individuales y
(b) La hipétesis de existencia de raiz unitaria se rechaza para los residuos (uhat) de la regresién cointegrante.

38.- Cointegracion Contraste de Engle y Granger de LnM3 en diferencias y euribor

Etapa 1l: regresidn cointegrante

Regresidén cointegrante -
MCO, usando las observaciones 2003:02-2024:08 (T = 259)
Variable dependiente: 1 M3A

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 16,2275 0,0214795 755,5 0,0000 HHH

eurém -0,0592473 0,0100122 -5,917 1,04e-08 #**¥
Mediz de la vble. dep. 16,14667 D.T. de la vble. dep. 0,283894
Suma de cuad. residuos 18,30025 D.T. de la regresién 0,266847
R-cuadrado 0,118913 R-cuadrado corregido 0,116489
Log-verosimilitud —24,34128 Criterio de Rkaike 52,68256
Criterio de Schwarz 59,79622 Crit. de Hannan-gQuinn 55,54267
rho 0,998317 Durbin-Watson 0,001601

Etapa 2: contrastando la existencia de una raiz unitaria en uhat

Contraste aumentado de Dickey-Fuller para uhat

contrastar hacia abajo desde 12 retardos, con el criterio AIC
tamafic muestral 237

la hipétesis nula de raiz unitaria es: [a = 1]

contraste sin constante
incluyendo un retardo de (1-L)uhat

modelo: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + + e
valor estimado de (a - 1): -0,00105675
estadistico de contraste: tau_c(2) = -0,641426

valor p asintdtice 0,9501
Coef. de autocorrelaciédn de primer orden de e: -0,035

Hay evidencia de una relacidén cointegrante si:
(a) La hipdtesis de existencia de raiz unitaria no se rechaza para las variables individuales y

(b) La hipdtesis de existencila de ralz unitaria se rechaza para los residuos (uhat) de la regresidn colntegrante.
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39.- ARDL con la variable LN M1 con constante y contraste de cointegracion en sentido

de Pesaran

LARDLM1: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08

Variable dependiente: 1d M1

(T = 268)

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,0652789 0,0173349 3,766 0,0002
1M1 -0,00385249 0,00108022 -3,566 0,0004
eurdm 1 -0,00116258 0,000318351 -3,652 0,0003
d_eurém -0,0056574¢6 0,00407631 -1,388 0,1664
d eurém 1 0,000435530 0,00530388 0,08212 0,9346
d_eurém_ 2 -0,00838165 0,00527135 -1,5%0 0,1131
d eurém 3 0,00417296 0,00413558 1,008 0,3139
1d M1_1 0,214615 0,0612015 3,507 0,0005
ld M1 2 -0,00455807 0,0629490 -0,07241 0,9423
1d M1_3 0,113129 0,0616055 1,836 0,0675

Media de la vble. dep. 0,0035651
Suma de cuad. residucs 0,009007

R-cuadrado 0,317670
F(9, 258) 13,34624
Log-verosimilitud 1000,025
Criterio de Schwarz -1944,141
rho -0,011880

Sin considerar la constante, el valor p mids alto fue el de la variable 24

D.T. de la vble. dep. 0,007031

D.T. de la regresidn 0,005908
R-cuadrado corresgido 0,253868
Valor p (de F) 1, 64e-17
Criteric de Rkaike -1980,051

Crit. de Hannan-Quinn -1965,628

h de Durbin

Contraste de omisién de variables -
Hipétesis nula: [Los parametros son cero para las wariables]

1M1

eurém 1
Estadistico de contraste: F(2,
con valor p = P(F(2, 2538) > 7,8

258) = 7,81868
1868) = 0,00050503

Contraste LM de autocorrelacién hasta el orden 12 -
Hipétesis nula: no hay autocorrelacidn
Estadistico de contraste: LMF = 1,05264

con valor p = P(F(12, 2486) > 1,

05264) = 0,401339

NA

Kk
Rk
Kk

40. ARDL con la variable LN M2 con constante y contraste de cointegracién en sentido

de Pesaran

ERDL M2: MCO, usando las observacio:
Variable dependiente: 1d M2

coeficiente Desv. ti

nes 2002:05-2024:08 (T = 268)

valor p

const 0,0213093  0,011344
1M2 1 -0,00122970 0, 000695
eurém 1 -1,25592e-05 0,000136
d_eurém  —0,000701117 0,002158

d:eurémil 0,00498545 0,002801
d eurém 2 -0,00300435 0,002812

d_eurém 3 -0,000962071 0,002195
1d M2 1 0,26%9984 0,059586
1d M2 2 0,0781353 0,062271
1d M2 3 0,2230526 0,060090

Media de la vble. dep. 0,004409
Suma de cuad. residuos 0,002545

R-cuadrado 0,306864
F(9, 258) 12,69125
Log-verosimilitud 1169,399
Criterio de Schwarz -2282,888
rho -0,004959

Sin considerar la constante, el val

Contraste de omisién de variables -
Hipétesis nula: [Los pardmetros s
1mM2 1
eurém 1
Estadistico de contraste: F(2, 25
con valor p = F(F(2, 258) > 1,952

Contraste LM de autocorrelacidén has
Hipdétesis nula: no hay autocorrel
Estadistico de contraste: LMF = 1
con valor p = P(F(12, 246) > 1,88

pica Estadistico t
7 1,878

280 -1,767

825 -0,09179

98 -0,3247

41 1,783
38 -1,068

28 -0,4382
5 4,331
9 1,255
7 4,835

D.T. de la vble. dep.
D.T. de la regresién
R-cuadrado corregido
Valor p (de E)
Criterio de Rkaike
Crit. de Hannan-Quinn
h de Durbin

or p mas alto fue el de la variable 19

1

0,0784 *
0,9269
0,7456
0,0757 *
0,2864
0,6616
8,9%e-06 *¥¥
0,2107
2,2%e-08 **¥

0,003708
0,003141
0,282685
1,11e-16
—2318,798
—-2304,374
-0, 368817

on cero para las variables)

g) = 1,985228
28) = 0,144042

ta el orden 12 -
acidn
, 88529
528) = 0,03544¢88

(eurém 1)
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41.- ARDL con la variable LN M3 con constante y contraste de cointegracion en sentido

de Pesaran

ARDLM3: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08

Variable dependiente: 1d M3a

coeficiente Desv. tipica Estadistico t

(T = 268)

const 0,0211426 0,0141551

1 M3 1 -0,00122323 0,000868452
eurem 1 4,73323e-05 0,000155155
d eurém -0,00163848 0,00250101

d eurém 1 0,00535862 0,0032634¢6
d eurém 2 -9,95772e-05 0,00327675
d eurém 3 -0,00226362 0,00255071

1d M32 1 0,194209 0,0596732
1d M32 2 0,161620 0,06044868
1d M32 3 0,280047 0,0596117

Media de la vble. dep. 0,0040%6 D.T. de

la

0,0013 FEx
0,0080 FEx
4,28e-06 ***

vble. dep. 0,004234

Suma de cuad. residuos 0,003463 D.T. de la regresidn 0,003664
R-cuadrado 0,2763%3 R-cuadrado corregido 0,251151
F(9, 258) 10,94968 Valor p (de F) 1,9%e-14
Log-verosimilitud 1128,087 Criterio de RAkaike -2236,194
Criterio de Schwarz —-2200,284 Ccrit. de Hannan-Quinn -2221,771
rho -0,035075 h de Durbin -2,686592

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 21

Contraste de omisién de wvariables -

Hipbdtesis nula: [Los pardmetros son cero para las variables]

1 M3 1
eurém 1

Estadistico de contraste: F(2, 258) = 1,48884
con valor p = B(F(2, 258) > 1,48884) = 0,22756¢6

Contraste LM de autocorrelacidn hasta el orden 12 -

Hipdtesis nula: no hay autocorrelacidn
Estadistico de contraste: LMF = 1,76041

con valor p = P(F(12, 246) > 1,76041) = 0,0553647

42.- ARDL con lavariable LN M1 con constante y tendencia y contraste de cointegracion

en sentido de Pesaran

Modelo 4: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1d M1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,0242707 0,111307 0,2181 0,8276
1Ml 1 —0,00105065 0,00758937 -0,1384 0,8%900
eurém_1 —0,00116406 0,000318907 -3,650 0,0003
d_eurém —0,00596597 0,00416606 —1,432 0,1533
d _eurém_1 0,000395785 0,00531382 0,07448 0,9407
d eurém 2 -0,00842879 0,00528168 -1,5%96 0,1118
d_eurém 3 0,00406551 0,00415251 0,9790 0,3285
time -1,73139%-05 4,64192e-03 -0,3730 0,7095
1d M1 1 0,210420 0,0623268 3,376 0,0008
1d M1_2 -0,00902294 0,0641805 -0,1406 0,8883
1d M1_3 0,106743 0,0640397 1,667 0,0968
Media de la vble. dep. 0,005651 D.T. de la vble. dep. 0,007031
Suma de cuad. residuos 0,009002 D.T. de la regresién 0,005918
R-cuadrado 0,318039 R-cuadrado corregido 0,291504
F(10, 257) 11,98545 valor p (de F) 5,84e-17
Log-verosimilitud 1000, 088 Criterioc de Rkaike -1978, 196
Criteric de Schwarz -1938, 695 Crit. de Hannan-Quinn -1962,331
rho -0,010846 h de Durbin NA

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 20

Contraste de omisién de variables -

Hipdtesis nula: [Los parametros son cero para las variables]

1M1

eurém 1
Estadistico de contraste: F(2, 257) = 6,67535
con valor p = P(F(2, 257} > 6,67335) = 0,00145184

Contraste IM de autocorrelacién hasta el orden 12 -
Hipdétesis nula: no hay autocorrelacién
Estadistico de contraste: LMF = 1,18276

con valor p = P(F(12, 245) > 1,18276) 0,295874

(d_eurém 1)
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43.- ARDL con la variable LN M2 con constante y tendencia y contraste de cointegracion

en sentido de Pesaran

Modelo €: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1d M2
coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0,122306 0,0653032 1,873 0,0822 *

1 M2 1 -0,00780092 0,00424175 -1,839 0,08671 *

eurém 1 5,027%%-05 0,000142185 0,353¢ 0,7239

d_eurém -0,000539268 0,00215534 -0,2502 0,8026

d_eurém_1 0,00480128 0,00279622 1,717 0,0872 *

d eurém 2 -0,00300173 0,00280443 -1,070 0,2855

d eurém 3 -0,00136395 0,00220398 -0,6189 0,5366

time 3,00051e-05 1,91075e-05 1,570 0,1176

1d M2 1 0,270848 0,05%4205 4,358 T,9%-06 #**x

1d M2 2 0,0815271 0,0621333 1,312 0,1506

1d M2 3 0,299433 0,0601886 4,875 1,20e-0g #*%x*
Media de la vble. dep. 0,004409 D.T. de la vble. dep. 0,003708
Suma de cuad. residuos 0,002521 D.T. de la regresién 0,003132
R—-cuadrado 0,313451 R-cuadrado corregido 0,286737
F(10, 257) 11,73362 valor p (de F) 1,31e-16
Log-verosimilitud 1170,8678 Criterio de Bkaike -2319,357
Criterio de Schwarz -227%9,856 Crit. de Hannan-Quinn -2303,491
rho -0,007081 h de Durbin -0,500044

Sin considerar la constante, el valor p mds alto fue el de la variable 11 (d eurém)

Contraste de omisién de variables -

Hipdétesis nula: [Los parametros son cero para las variables]
1 M2 1
eurém 1

Estadistico de contraste: F(2, 257) = 1,689124

con valor p = P(F(2, 257) > 1,69124) = 0,186335

Contraste LM de autocorrelacién hasta el orden 12 -
nula: no hay autocorrelacién
Estadistico de contraste: LMF = 2,02486

Hipdtesis

con valor

p = P(F(12,

245) > 2,02486) =

0,0227976

44.- ARDL con la variable LN M3 con constante y tendencia y contraste de cointegracion

en sentido de Pesaran

Modelo 8: MCO

, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T =
Variable dependiente: 1d M3A

268)

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p
const 0,170064 0,0695031 2,447 0,0151 Hx
1 M3 1 -0,0108199% 0,00447031 -2,420 0,0162 *x
eurém_1 0,00024418¢6 0,000178383 1,369 0,1722
d eurém -0,00130624 0,00248750 -0,5251 0,6000
d eurém 1 0,00497287 0,0032445¢ 1,533 0,12¢66
d eurém 2 -0,00012700% 0,00325299 -0,03904 0,9689
d eurém 3 -0,00308355 0,00255978 -1,205 0,2295
time 3,98570e-05 1,82175e-05 2,188 0,0296 *E
1d M3a 1 0,189776 0,0592747 3,202 0,0015 FxE
1d M3a 2 0,161444 0,0600101 2,690 0,0076 HRE
1d M3A 3 0,285092 0,0592239 4,814 2,53e-06 *xx

Media de la vble. dep. 0
suma de cuad. residuos 0

, 004098 D.T. de la vble. dep. 0,004224
, 003400 D.T. de la regresidén 0,003637

R-cuadrado 0,289624 R-cuadrado corregido 0,261983
F (10, 257) 10,47801 Valor p (de F) 7,69e-15
Log-verosimilitud 1130,570 Criterio de Rkaike -2239,139
Criterio de Schwarz -2199, 639 Crit. de Hannan-Quinn -2223,274
rho -0,0375944 h de Durbin -2,570775

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 21

Contraste de omisidén de variables -
Hipétesis nula: [Los pardmetros son cero para las variables

1 M33 1
eurém_1

Estadistico de contraste: F(2, 23

con valor p = B(F(2,

237) > 3,000

7) = 3,00048
48) = 0,0515087

Contraste LM de autocorrelacién hasta el orden 12 -

(d_eurém_z}

Hipétesis nula: no hay autocorrelacién
Estadistico de contraste: LMF = 2,00431
con valor p = BP(F(12, 2453) > 2,00431) = 0,0244737
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45.- Justificacion de un modelo ARI (3,1) con variable M3

Modelo 12: MCC, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1d M3A

coeficiente Desv. tipica Estadistico t wvalor p

const 0,00136225 0,000365459 3,727 0,0002 HEE

d_eurém -0,00188871 0,00248085 -0,7613 0,4472

d eurém 1 0,00530508 0,00326221 1,626 0,1051

d eurém 2 -0,000172726 0,00328257 -0,05262 0,9581

d eurém 3 —-0,00244342 0,00250347 -0,9760 0,3300

1d M3A 1 0,2086794 0,0593369 3,485 0,00086 FEE

1d M3a 2 0,171633 0,0602787 2,847 0,0048 HEHE

1d M3A 3 0,288334 0,0595148 4,843 2,18e-06 ***
Media de la vble. dep. 0,0040%6 D.T. de la vble. dep. 0,004234
Suma de cuad. residucs 0,003503 D.T. de la regresidn 0,003671
R-cuadrado 0,268042 R-cuadrado corregido 0,248335
F(7, 260) 13,60162 Valor p (de F) 5,68e-15
Log-verosimilitud 1126, 552 Criterio de Rkalke -2237,118
Criterio de Schwarz -2208,391 Crit. de Hannan-Quinn -2225,580
rho -0,038107 h de Durbin -2,626633

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 21 (d eurém 2)

Contraste de omisidn de variables -

Hipdtesis nula: [Los pardmetros son cero para las variables]
d_sureém
d_eurém 1
d_eurém 2
d_eurém 3

Estadistico de contraste: F(4, 260) = 1,18281

con valor p = P(F(4, 260) > 1,18381) = 0,3183

46.- Justificacion de un modelo ARI (3,1) con variable M2

Modelo 14: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1d M2

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0,00135526 0,00035732¢6 3,905 0,0001 HEH
d eurém -0,00078323¢ 0,00214320 -0, 3655 0,7151

d eurém 1 0,00485311 0,00280428 1,731 0,0847 *

d eurém 2 -0,00311465 0,00282208 -1,104 0,2708

d eurém 3 -0,00124832 0,00215523 -0,35792 0,5630

1d M2 1 0,288177 0,0590840 4,877 1,87e-06 **x%
1d M2 2 0,0905413 0,0621777 1,456 0,1466

1d M2 3 0,303182 0,05993%96 5,058 8,01e-07 **x

Media de la vble. dep. 0,004409 D.T. de la vble. dep. 0,003708

Suma de cuad. residuos 0,002583 D.T. de la regresidn 0,003152
R-cuadrado 0,296374 R-cuadrado corregido 0,277430
F(7, 260) 15,64493 Valor p (de F) 4,28e-17
Log-verosimilitud 1167, 386 Criterio de Rkalke -2318,772
Criterio de Schwarz —-2290,044 Crit. de Hannan-Quinn -2307,234
rho -0,008050 h de Durbin -0,519%167

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable 11 (d_eurém)

Contraste de omisidén de variables -

Hipétesis nula: [Los parametros son cero para las variables]
d_surém
d eurém 1
d eurém 2
d surém 3

Estadistico de contraste: F(4, 260} = 1,25975

con valor p = P(F(4, 260) > 1,25975) = 0,286282



47.- Modelo MCE final basado en la significatividad de los coeficientes y criterio de

Akaike
Modelo 17: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 2¢8)
Variable dependiente: 1d M1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,0634501 0,01eB8514 3,768 0,0002
1M1 -0,00372827 0,00105225 -32,5532 0,0005
eurém 1 —-0,00112027 0,000307204 -3,647 0,0003
d eurém -0,00526527 0,00305%81 -1,721 0,0865
d eurém 2 —0,00524647 0,0031708&2 -1,655 0,0882
1d M1 1 0,2080086 0,055475%6 32,514 0,0005
1d M1 3 0,10&540 0,0585474 1,796 0,0737
Media de la vble. dep. 0,005651 D.T. de la wble. dep. 0,007031
Suma de cuad. residuos 0,009043 D.T. de la regresidn 0,005886
RE-cuadrado 0,314918 R-cuadrado corregido 0,299169
F(e, 2el) 15,55%601 Valor p (de F) 3,28e-19
Log-verosimilitud 5§99, 4360 Criterio de Rkaikes -1%84,972
Criterio de Schwarsz -155%, 835 Crit. de Hannan-Quinn -1974,876
rho -0,006868 h de Durbin -0,493674
48.- Pruebas de Autocorrelacién del modelo MCE
MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: uhat
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0,0278045 0,0500628 0,5554 0,5791
1MLl -0,00164571 0,002%B664 -0,5510 0,5821
eurém 1 -0,000481113 0,000889695 -0,5408 0,5882
d eurém -0,00234814 0,00332743 —-0,7057 0,4810
d eurém 2 -0,00108872 0,00438408 —-0,2483 0,8041
1d M1 1 -0,249630 0,429540 -0,5812 0,5617
1d M1 3 -0,0226484 0,262350 -0,08632 0,9313
uhat 1 0,227312 0,4356432 0,5218 0,6023
uhat 2 0,0114622 0,108%61 0,1052 00,9163
uhat 3 -0,00625548 0,265687 —-0,02354 0,9812
uhat 4 0,077145%2 0,0880685 0,8760 0,3819
uhat 5 0,1033532 0,067854¢6 1,523 0,1280
uhat & 0,000159580 0,071325%4 0,002237 0,9982
uhat 7 0,0976138 0,0671762 1,453 0,1475
uhat 8 0,0186937 0,0647820 0,288¢6 0,7732
uhat 9 0,0876818 0,0650172 1,345 0,1787
uhat 10 0,0584236 0,0642604 0,9082 0,3641
uhat 11 0,125474 0,0645967 1,930 0,0547 *
uhat 12 -0,0174924 0,0652561 -0, 2681 0,7889
R-cuadrado = 0,046039
Estadistico de contraste: ILMF = 1,001423,
con valor p = P(F(12,24%9) > 1,00142) = 0,448
Estadistico alternativo: TR™2 = 12,338569,
con valor p = P(Chi-cuadrado(12) > 12,3386) = 0,419
Ljung-Box Q' = 12,0966,
con valor p = P(Chi-cuadrado(12) > 12,0966) = 0,438
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49.- Modelo ARDL en incrementos basado en la significatividad de los coeficientes y

criterio de Akaike

Modelo 25: MCO, usando las observaciones 2002:06-2024:08 (T = 267)
Variable dependiente: 1d M1

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p

const 0,00242635 0,000557609 4,351 1,94e-05 **x%
d eurém 2 —-0,00923141 0,00270114 —-3,418 0,0007 H Ak
1d M1 1 0,2e0404 0,0584229 4,457 1,23e-05 #**x%
1d M1 3 0,159772 0,0588472 2,715 0,0071 *HH
1d M1 4 0,147865 0,0597701 2,474 0,0140 *
Media de la vble. dep. 0,005640 D.T. de la wvble. dep. 0,007042
Suma de cuad. residuos 0,00%424 D.T. de la regresidn 0,005598
E-cuadrado 0,2855320 E—-cuadrado corregido 0,274622
F(4, 2g2) 26,17636 Valor p (de F} 2,86e-18
Log-verosimilitud 989, 7489 Criterio de Rkaike -1969,498
Criterio de Schwarz -15951, 562 Crit. de Hannan-Quinn -19%62,253
rho —-0,028345 h de Durbin —-1,555458

50. Pruebas de autocorrelacién del modelo ARDL en incrementos

Contraste Breusch-Godfrey de autocorrelacidn hasta el orden 12
MCO, usando las observaciones 2002:06-2024:08 (T = 267)
Variable dependiente: uhat

coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const -0,00035%666 0,00138456 -0,2598 0,7953
d eurém 2 —-0,0018638¢6 0,00380200 -0,4502 0,6244
1d M1 1 —-0,188852 0,341300 -0,5529 0,5809
1d M1 3 0,15825% 0,266804 0,5932 0,5536
1d M1 4 0,0905161 0,261853 0,3457 0,7299
uhat 1 0,1404¢66 0,343527 0,4089 0,6830
uhat 2 0,03349718 0,108092 0,3099% 0,7569
uhat 3 -0,197599 0,266745 -0,7408 0,4595
uhat 4 -0,194625 0,218537 -0,8%0¢6 0,3740
uhat 5 0,0337177 0,0962551 0,3789 0,5632
uhat 6 -0,031e366 0,0778250 -0,4065 0,6847
uhat 7 0,03585466 0,0812985 0,4864 0,6271
uhat 8 -0,0163601 0,0807450 -0,2026 0,839¢&
uhat 9 0,0733621 0,0699857 1,048 0,2955
uhat 10 0,0624389 0,0671701 0,929%86 0,3535
uhat 11 0,125186 0,0680837 1,839 0,0871 *
uhat 12 -0,0201657 0,0673788 -0,2593 0,7650

R—-cuadrado = 0,050765

Estadistico de contraste: IMF = 1,114166,
con valor p = P(F(12,250) > 1,11417) = 0,349

Estadistico alternativo: TR™2 = 13,5542¢7,
con valor p = P(Chi-cuadrado(12) > 13,5543)

I
(=)
~
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[

Ljung-Box Q' = 11,0998,
con valor p = P(Chi-cuadrado(l12) > 11,09%8) = 0,52
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51.- Cointegracion Pesaran con M2

Modelo 18: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1d M2

coeficiente Desv. tipica Estadistico t walor p

const 0.0213083 0.0113447 1.878 0.0615 x

eurém 1 -1.25592e-05 0.000136825 -0.09179 0.9269

1M21 -0.00122970 0.000695880 =-1.767 0.0784 -

d_eurém -0.000701117 0.002158%98 -0.3247 0.7456

d eurém 1 0.00499545 0.00280141 1.783 0.0757 *

d eurém 2 -0.00300435 0.00281238 -1.068 0.2864

d eurém 3 -0.000962071 0.00219528 -0.4382 0.€6€lé

1d M2 1 0.269984 0.0595865 4,531 8.99e-06 *xn

1d M2 2 0.0781353 0.0622719 1.255 0.2107

1d M2 3 0.29052¢ 0.0€00907 4,835 2.29e-06 **%
Media de la vble. dep. 0.004408 D.T. de la vble. dep. 0.003708
Suma de cuad. residuos 0.002545 D.T. de la regresion 0.003141
R-cuadrado 0.306864 R-cuadrado corregido 0.282685
F(gs, 258) 12.69125 Valor p (de F) 1l.11le-16
Log-verosimilitud 1169.3599 Criterio de Akaike -2318.798
Criterio de Schwarz -2282 .888 Crit. de Hannan-Quinn -2304.374
rho -0.00495% h de Durbin -0.368817

Sin considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable

Ho: bleurém_1] =0 ;b[I_M2_1]=0

Estadistico de contraste: F(2, 258) = 1.95228, con valor p = 0.144042

52.- Pesaran con M1:

Modelo 19: MCO, usando las observaciones 2002:05-2024:08 (T = 268)
Variable dependiente: 1ld M1
coeficiente Desv. tipica Estadistico t valor p
const 0.0652789 0.0173349 3.76¢ 0.0002 **=*
eurém 1 -0.00116259 0.000318351 -3.652 0.0003 *xw
d_eurém -0.,00565746 0.004076€31 -1.388 0.1664
d eurém 1 0.000435530 0.00530388 0.08212 0.9346
d _eurém 2 -0.00838165 0.00527135 -1.590 0.1131
d_eurém 3 0.0041729¢6 0.00413558 1,009 0.3139
1M11 -0.00385249 0.00108022 -3.566 0.0004 ***
1d M1 1 0.214€15S 0.0612015 3,507 0.0005 *x»
1ld M1_2 -0.00455807 0.0629450 -0.07241 0.9423
1d M1_3 0.113129 0.0616055 1.836 0.0675 *
Media de la vble. dep. 0.005651 D.T. de la vble. dep. 0.007031
Suma de cuad. residuos 0.009007 D.T. de la regresidn 0.005909
R-cuadrado 0.317670 R-cuadrado corregido 0.293868
F(9, 258) 13.34624 Valor p (de F) 1.64e-17
Log-verosimilitud 1000.025 Criterio de Akaike -1980.051
Criterio de Schwarz -1944.141 Crit. de Hannan-Quinn -196€5,6€28
rho -0.011880 h de Durbin NA

5in considerar la constante, el valor p mas alto fue el de la variable

Contraste sobre el Modelo 19:

Hipdtesis nula: los parametros de regresidn son cero para las variables
euram_l, l_Hl_l
Estadistico de contraste: F(2, 258) = 7.81868, valor p 0.00050503



