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cCuan sensibles son los indicadores
economicos a la politica monetaria?

e El puro efecto de una variacion en las tasas de interés reales a largo
plazo sobre los gastos agregados es pequefio

e Lainversion residencial muestra la mayor respuesta negativa a un
incremento de las tasas de interés a largo plazo y es fundamental para
la transmision de los choques de las tasas de interés

e Un indice positivo de incremento en el mercado de valores es una
condicion necesaria para el éxito de la reduccion del programa de
CAGE

Antes de la Gran Recesion, cuando la tasa de los fondos federales era de hecho la principal
herramienta econdmica, los economistas insistian en hacer una pregunta redundante: “/Afecta la
politica monetaria a la actividad econdmica real?” La heterodoxia de la politica monetaria actual, que
afecta directamente a las tasas de interés a largo plazo, unida con expectativas de inflacion estables,
ha hecho que las consecuencias de las actuales medidas politicas monetarias sobre el resultado real,
concretamente en la inversion residencial y el consumo, sean menos discutibles. No obstante, ¢qué
magnitud tiene el impacto de una variacion en las tasas de interés reales sobre la actividad
economica real medida en términos de tasa de crecimiento del PIB, consumo y gasto en inversion?
De hecho, el puro efecto de una variacion en las tasas de interés reales a largo plazo sobre los
gastos agregados no es muy grande.

Efecto real de las tasas de interés a largo plazo

Efectivamente, en lo que respecta a la comparacion por pares, hay relaciones sostenibles a largo
plazo entre la tasa real sobre lo0s valores del Tesoro a 10 anos vy el PIB real y los gastos en consumo
privado, asi como entre la tasa hipotecaria real a 30 anos vy la inversion residencial real. Esas
relaciones son importantes en cuanto al tamafno de sus movimientos en paralelo, y se prevé que
sean negativas, lo que quiere decir que una caida de las tasas de interés a largo plazo afecta de
forma positiva al crecimiento economico real, al consumo vy a la inversion.

1% variacionentasadeltesoro10a=-6.3% variacionenPIBreal
1% variacionentasadeltesoro10a=—-4.4% variacionenconsumoreal
1% variacionentasa hipotecara 30a=-5.0% variaciéneninversiorresidenciareal

Sin embargo, los chogues en las tasas de interés a largo plazo tienen un efecto peguefio pero
duradero en los agregados de la actividad econdmica real. La caida acumulada de un ano debido a
un incremento de 1% en la tasa del Tesoro a 10 afios es pequena: 0.006% para el PIB 'y 0.012%
para el consumo. La respuesta de los gastos reales de inversion residencial al incremento de 1% en
la tasa hipotecaria a 30 afios es mayor y mucho mas duradera: 0.58% de caida acumulada en un
ano. Asimismo, segun los conocimientos generales de economia, esos efectos, aungue un poco
persistentes, son transitorios y no afectan al nivel potencial del crecimiento econémico. Igualmente
importante es el hecho de que las variaciones en el nivel potencial del PIB, el consumo v la tasa de
crecimiento de la inversion tienen un efecto permanente sobre las tasas de interés a largo plazo.
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Cuadro 1
Resumen de la respuesta de impulso para las relaciones por pares a largo plazo
Choque Vida media
Incremento de 1% en la tasa del Tesoro a 10 aflos  Vida media 3T Incremento de 1% en la tasa hipotecaria a 30 afios  Vida media 3T
PIB Consumo Inversion residencial
Impacto inmediato T0001%  0.003%  Impacto inmediato " 0.09%
Impacto total " 0.002% " 0.004%  Impacto total 0.2%
Vida media il 6T Vida media 18T
Fuente: BBVA Research
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Grafica 3
Choque transitorio para el tipo hipotecario a 30
afnos
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Grafica 4
Funcidén de respuesta de la inversion residencial
real
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Medida no convencional del programa de CAGE

En el entorno econdmico y empresarial de hoy en dia pueden destacarse dos hechos dificiles de
ignorar: las tasas de interés a largo plazo estan en su minimo historico y el mercado de valores esta
en un maximo histdrico. En los Ultimos siete afos, la Fed ha mantenido presiones a la baja sobre las
tasas de interés a largo plazo al adoptar la medida extraordinaria de efectuar compras de activos a
gran escala (CAGE). Desde el inicio de la flexibilizacion cuantitativa (QE), la relacion positiva entre un
creciente balance de la Fed, una curva de rendimiento aplanada y el aumento de los precios del
mercado de valores es obvia. De hecho, desde enero de 2010, la tasa de incremento trimestral en
la relacion del balance de la Fed sobre el PIB real ha alcanzado una media de 3.1% y casi coincide
exactamente con la tasa media trimestral de 3.0% de aumento en el indice S&P 500.

Grafica 5 Grdfica 6
Rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afos Indice S&P 500 vs. relacion activos BRF sobre
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Transmision de las tasas de interés a largo plazo al mercado de valores

Si examinamos con mas detalle la dinamica entre las tasas de interés a largo plazo, los
indicadores de demanda agregada de la economia real y los mercados bursatiles, vemos que la
inversion residencial real es crucial para la transmision de los chogues de la tasa de interés al
crecimiento del PIB real, asi como al mercado de valores. Al igual que la dindmica de pares
entre las tasas de interés a largo plazo y los indicadores de actividad econdmica, la inversion
residencial muestra la mayor respuesta negativa a un incremento, ya sea en la tasa del Tesoro
a 10 anos o en la tasa hipotecaria, y muestra, asimismo, el ajuste mas lento para volver al nivel
anterior al choque.

Las relaciones de equilibrio a largo plazo entre los valores del Tesoro a 10 afos, la hipoteca
convencional a 30 anos, el PIB real, los gastos en consumo privado, la inversion residencial vy el
indice S&P 500 se describen a continuacion:

1% variacionentasadeltesoroa 10a =-5.5% variacioneninversiorresidenciareal
1% variacionentasahipotecara a 30a=-5.3% variacioneninversidrresidencidreay — 0.3% variacionen S &P 500
1% variacionencrecimienb delPIBreal=-0.8% variacionenconsumoy — 0.05% variacionen S &P 500

La variacion de la tasa de interés real a largo plazo tiene un impacto medible sobre el indice
S&P 500. Aungue vemos una relacion inversa a la que cabria esperar, la variacion del indice
S&P 500 por choques de las tasas de interés a largo plazo es pequefa y solo explica una
peguena parte del efecto total del programa de CAGE en los mercados bursatiles. Por otro lado,
el aumento permanente del mercado de valores, que podria explicarse por el chogue positivo
en la tasa de crecimiento del PIB potencial, provoca un incremento en los niveles potenciales
de los indicadores econdmicos, asi como en las tasas de interés.
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Gréfica 8
PIB, consumo, inversioén residencial y funciones
de respuesta del indice S&P 500 (%)
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Grafica 9 Grafica 10
Choque permanente en el indice S&P 500 y Funciones de respuesta de las tasas de interés a
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La relacion entre el programa de CAGE vy el aumento de los precios de los mercados bursatiles gue
se observa actualmente es deseable desde el punto de vista de la politica monetaria, ya que los
precios de las acciones son un importante canal de transmision de dicha politica. Con frecuencia, la
Fed ha valorado positivamente dicho canal debido a su efecto positivo sobre el crecimiento
economico. Sin embargo, ni los indicadores econdmicos reales ni las tasas de interés reales a largo
plazo explican una gran parte del reciente aumento del indice S&P 500. Los riesgos adicionales para
el crecimiento econdmico real proceden de los posibles chogues adversos para el mercado de
valores, ya que los chogues en el indice bursatil tienen un efecto permanente sobre los niveles
potenciales de la actividad economica real y de las tasas de interés.
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Grafica 11
Canal de transmisién de la politica monetaria
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Conclusion: Es necesario un crecimiento potencial sostenible para que el impacto de la
reduccion del programa de CAGE sea bajo

El impacto del programa de CAGE sobre las tasas de interés a largo plazo y sobre los precios de la
renta variable es una espada de doble filo. La Fed considera gue incluso una pequefia reduccion del
programa de CAGE desacelerara el crecimiento economico debido al incremento de las tasas de
interés a largo plazo. La reduccion del ritmo mensual del programa de CAGE y hasta el propio
hecho de hablar de ello, provoca un aumento de las tasas de interés a largo plazo. Sin embargo, el
impacto de las tasas de interés sobre la actividad econdmica real es duradero pero no sustancial.

El verdadero obstaculo para el inicio de la reduccion de estimulos es la relacion positiva entre el
crecimiento del mercado de valores y el aumento del balance de la Fed, ya que cualquier pequefo
efecto econdmico negativo derivado de la reduccion del ritmo mensual de compra de activos de Ia
Fed puede ampliarse si viene acompanado de un movimiento simultaneo a la baja en los mercados
bursatiles. Por tanto, una tasa positiva de incremento en los mercados bursatiles sostenida por el
crecimiento real de los fundamentos econdmicos es una condicion necesaria para gue la Fed lleve a
cabo una reduccion satisfactoria del programa de CAGE con un impacto bajo.

En general, la inversion residencial es el elemento mas sensible a las variaciones de las tasas de
interés a largo plazo y esta en el epicentro de la transmision del efecto de las tasas de interés a los
niveles mas agregados de la actividad economica. En conjunto, el efecto acumulado de las
variaciones de la actividad econdmica real es pequefio y varia entre -0.006% para el PIB y -0.58%
para la inversion residencial.

Apéndice metodologico

Empleamos el andlisis de autorregresion de vector cointegrado (CVAR) para estudiar el efecto de las
tasas de interés reales a largo plazo sobre los indicadores de la actividad econdmica real. En especial,
estudiamos la dindmica de equilibrio a largo plazo entre el rendimiento de los valores del Tesoro a
10 anos, la tasa hipotecaria convencional a 30 anos, el PIB, los gastos en consumo privado, la
inversion residencial y el indice compuesto S&P 500. La metodologia CVAR permite la aplicacion de
restricciones de identificacion sobre las variables de interés para examinar con mas detalle las
relaciones estructurales entre la serie y sus respuestas a dos tipos diferentes de choque: el choque
permanente y el chogue transitorio. En algunos casos, las restricciones CVAR empleadas también
identifican la originacion de los choques, 10 gue da como resultado ciertas conclusiones sobre la via
de transmision de los choques.

La primera seccion de nuestro analisis examina las relaciones de equilibrio a largo plazo y por pares
entre la tasa real de los valores del Tesoro a 10 anos y el PIB real y 10s gastos en consumo privado,
asi como entre la tasa hipotecaria real a 30 afos vy la inversion residencial real. Ademas, buscamos y
estudiamos las relaciones de equilibrio a largo plazo de un sistema mayor donde se incluyen todas
las variables de interés: la tasa de interés real para los valores del Tesoro a 10 afnos vy la tasa
hipotecaria convencional a 30 afios, el PIB real, los gastos en consumo privado, la inversion
residencial y el indice compuesto S&P 500. Se parte del supuesto de gue las series temporales
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examinadas siguen un proceso integrado de primer orden. Los resultados de una prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller con eliminacion de tendencias GLS (DF-GLS) y modificada por el criterio de
informacion de Akaike (MAIC) se muestran en el Cuadro 1. La prueba DF-GLS junto con la
modificacion MAIC tiene un historial probado de mejora de tamafo y potencia de rendimiento con
respecto a la prueba estandar de DF ampliada.

Metodologia
La forma general del modelo autorregresivo de vector de Ko orden, VAR(K) es:

Xit =H1Xit_1 ++HkXIt_k +(DDt+gitJ t:l,._.’T

Xii = Xy Xog yeeey X . D .
it 1 20 et 5o as variables de interés, t es el término deterministico, que

,,...I0,,®

donde

contiene variables imaginarias de impulso permanente y la constante del modelo,
, . ~1idN (0,Q2

son parametros del modelo Eit d (O’ ) y k

modelo vectorial de correccion de errores (ECM) es:

es la longitud de desfase. El correspondiente

AX, = 1“1(’“)Ax|m_1 + 1“2(’“)Ax|m_2 ot F|<(T1)Axpt_k+1 +1IX,_, + DD, + &,

M=-1+>" I,
=1

donde | , M &5 un entero entre 1 y k . la matriz IT resume los efectos en el

(m)
sistemma a largo plazo y permanece sin cambios con independencia del desfase elegido m y F‘

para =1, k-1 contiene los efectos del modelo a corto plazo y depende del desfase elegido
M dentro del modelo.

La descomposicion de i :aﬁ nos permite identificar el mecanismo de ajuste en el sistema
examinado. Suponiendo que I es el grado de cointegracion del modelo y que p es el numero de

F'x

. ) ) X
cada variable ! con respecto al estado estable del sistema y & o5 una matriz pxr que muestra la

1
) ) ) _Irx : o
variables del modelo, ﬂ se describe mediante una matriz p, donde ites |la derivacion de

1
velocidad de ajuste al estado estable para cada una de las variables del sistema. ﬁ representa las
relaciones comunes a largo plazo del sistema con las cargas factoriales & correspondientes

La determinacion del grado de cointegracion se basa en la prueba de rastro de la relacion de
probabilidad (LR) de Johansen. La longitud de desfase del modelo VAR se ha determinado de
acuerdo con la prueba de criterios de informacion Schwartz (SIC).

El problema de la identificacion a largo plazo se traduce en la identificacion de una matriz ﬂ que
explicard la mejor relacion entre las variables de interés. Este objetivo se logra planteando

restricciones comprobables sobre los vectores de la matriz 'B y comparando la relevancia de las
pruebas. Para gue las restricciones sobre ﬂ sean comprobables, deben estar sobreidentificadas,
donde el numero de las restricciones sobre cada vector 'Bi es superior a I —1. Las restricciones a
largo plazo sobre ﬂ se comprueban con el test LR.

Es igualmente importante identificar la estructura que mejor caracteriza la matriz a. ya que la

estructura de las tendencias comunes depende de a. Hay dos propiedades importantes de a que
tenemos que comprobar: la exogeneidad débil y un vector conocido. La condicion de exogeneidad
deébil se comprueba mediante el test LR descrito en Johansen y Juselius (1990), donde la hipdtesis
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de restriccion de la linea cero en & prueba si los residuales acumulados de la variable
(correspondientes a la Iinea cero) son una tendencia impulsora comun en el sistema. Si se acepta la
hipotesis, esa variable afecta a la via ectocastica a largo plazo de las demas variables, pero al mismo

tiempo no se ve afectada por ellas. Se prueba un vector conocido en & con el test LR descrito en
Johansen (1996), que prueba si una de las variables se ajusta exclusivamente a una relacion
cointegrante, mientras que las otras variables se ajustan exclusivamente a las relaciones de
cointegracion restantes.

Seleccion del modelo CVAR

La prueba de rastro LR de Johansen descubre 1 relacion cointegrante y, por tanto, una relacion de
estado estable a largo plazo para los dos analisis por pares de la relacion entre la tasa de interés real
a 10 anos v el PIB real y de la tasa de interés real a 10 afios y el consumo privado real. Al mismo
tiempo, no se ha encontrado una relacion cointegrante entre la inversion residencial real vy la tasa de
interés real a 10 anos. De hecho, la prueba de rastro rechaza la cointegracion entre la inversion
residencial real y cualquier otro medio o las tasas de interés reales a largo plazo. El unico equilibrio a
largo plazo que se ha encontrado es entre la inversion residencial real y la tasa hipotecaria real a 30
anos. Los andlisis estructurales muestran que el PIB real y la inversion residencial real son
débilmente exdgenos, con valores p de 0.263 y 0.527 respectivamente. Por consiguiente, en linea
con los conocimientos generales de economia, hemos hallado que las tasas de interés reales a largo
plazo tienen un efecto transitorio sobre l0s indicadores agregados de la actividad econdmica real.
Aungue el valor p de la prueba de exogeneidad débil del consumo real es bajo (0.003), el
pardmetro de linea para el consumo se estima que esta cerca de cero (0.001).

La prueba de rastro LR de Johansen descubre 3 relaciones cointegrantes y, por tanto, 3 relaciones
de estado estable a largo plazo para el modelo que incluye todas las variables de interés: las tasas
de interés reales de los valores del Tesoro a 10 afos v la tasa hipotecaria convencional a 30 anos,
el PIB real, los gastos de consumo privado, la inversion residencial y el indice compuesto S&P 500.
Al probar las restricciones sobre las relaciones a largo plazo, no conseguimos rechazar el modelo
estructural gue se muestra a continuacion con un valor p = 0.71. El andlisis muestra que el indice
S&P 500 es débilmente exdgeno, con un valor p correspondiente de 0.263 vy, por tanto, es una
tendencia impulsora comun para el resto de las variables del modelo.

Cuadro 2
Prueba para la seleccién de la longitud del desfase
Valores del Tesoro a 10 afios y PIB real Valores del Tesoro a 10 afios y consumo real Tasa hi ia a 30 afios e inversion residencial real
Modelo Desfase Observaciones Sic Modelo Desfase Observaciones sIC Modelo Desfase Observaciones SIC
VAR(4) 4 138 9,206 VAR4) 4 138 9,562 VAR(4) 4 126 -6,362
VAR(3) 3 138 9,259 | VARG) 3 138 -9,59 VAR@3) 3 126 -6,422
VAR(2) 2 138 -9,279 VAR(2) 2 138 -9,598 VAR(2) 2 126 -6,373
VAR(T) 1 138 9,223 VAR(1) 1 138 -9,626 VAR(1) 1 126 -5,827
Fuente: BBVA Research
Cuadro 3
Estadistica prueba de rastro LR
Valores del Tesoro a 10 aiios y PIB real
r p-r Valor propio Rastro Valor critico 95% P-valor
2 0 0.136 20.777 15.408 0.006
1 1 0.006 0.859 3.841 0.354
Valores del Tesoro a 10 afios y consumo real
r p-r Valor propio Rastro Valor critico 95% P-valor
0 0.191 31.482 15.408 0
1 0.018 2.437 3.841 0.119
Tasa hipotecaria a 30 afios e inversion residencial real
r p-r Valor propio Rastro Valor critico 95% P-valor
2 0 0.122 18.675 15.408 0.015
1 1 0.016 2.066 3.841 0.151

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 4
Seleccion de longitud de desfase y estadistica del rastro LR para VAR de 6 variables
Prueba para la seleccién de la longitud del desfase Estadistica prueba de rastro
Modelo Desfase Observaciones SIC r p-r Valor propio Rastro Valor critico 95% P-valor
6 0 0.636 257.568 95.514 0
VAR(5) 5 137 -31.789 5 1 0.278 115.128 69.611 0
VAR(4) 4 137 -32.673 4 2 0.264 69.120 47.707 0
VAR(3) 3 137 -33.484 3 3 0.106 25.818 29.804 0.138
VAR(2) 2 137 -34.188 2 4 0.052 10.087 15.408 0.279
VAR(1) 1 137 -34.697 1 5 0.018 2.560 3.841 0.11
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5
Restricciones a largo plazo del VAR de 6 variables
Valores del Tesoro a 10 afios  Tasa hipotecaria 30 afios Inversién residenc. Consumo PIB indice S&P 500
B 1 0 5549 0 0 0
B, o 0 0 -0.792 1 -0.045
B s 0 1 5.293 0 0 0.285

Fuente: BBVA Research
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