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Introducciéon

El objetivo del presente trabajo doctoral es profundizar en la relacion existente
entre la politica monetaria desarrollada por el Banco Central Europeo (BCE) y
los mercados financieros de la eurozona, asi como en la influencia que las politicas
monetarias desarrolladas por otras autoridades monetarias, en concreto las
llevadas a cabo por la Reserva Federal norteamericana, tienen en dichas relaciones.
La motivaciéon principal de esta tesis se ve reflejada por tanto, en el interés por
analizar de forma conjunta dos campos de conocimiento tan relacionados como
son la politica monetaria y los mercados financieros, o, al menos inicialmente, en
una parte de ellos, los bursatiles. Con un marco de referencia como el que se abre
a partir de la entrada en vigor de la segunda fase de la Unién Monetaria Europea,
en el que por el escaso periodo de tiempo transcurrido no habia un conjunto
de datos disponibles que permitiesen una investigacion cientifica rigurosa en el
campo de la politica monetaria, es ahora, cuando esto es posible y se abre un

amplio abanico de interesantes campos de estudio.

Para lograr nuestro objetivo, se ha estructurado esta tesis doctoral de la
siguiente forma: el capitulo primero, de caracter general, esta dedicado a analizar
determinados aspectos tedricos que estaran presentes a lo largo de todo el
trabajo, pretendiendo con ello por un lado evitar explicaciones redundantes a lo
largo del resto de la tesis y, por otro lado, desarrollar estas cuestiones tedricas
de una forma més amplia que la que seria apropiado en el resto de capitulos
que componen este estudio. Asi, se abordan cuestiones como los instrumentos
que utiliza el Banco Central Europeo para desarrollar sus politicas, los canales
de transmision a través de los que se trasladan dichas politicas a la economia,
se estudia el concepto de shock de politica monetaria y se concluye este primer
capitulo con el anélisis en profundidad de la metodologia utilizada a lo largo de

la tesis, la del Vector Autorregresivo Estructural.
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En los siguientes capitulos se desarrollan una serie de estudios empiricos con los
que tratamos de conseguir los objetivos marcados. De esta forma, en el segundo
capitulo se analiza como reacciona la rentabilidad de los activos financieros de
la eurozona ante shocks de politica monetaria, tratando ademas de observar si
existen asimetrias en esta respuesta a lo largo de distintos indices burséatiles, y
de si la reciente crisis financiera ha tenido efectos en la forma en que responden
los mercados financieros a la politica desarrollada por la autoridad monetaria.
El analisis se centra en la respuesta acumulada en el largo plazo, a diferencia de
la mayor parte de trabajos desarrollados en este campo que se centran en medir
la respuesta en el corto plazo. El tercer capitulo de esta tesis doctoral tiene un
doble objetivo, por un lado observa la relaciéon entre la politica monetaria y
la aversion al riesgo en los mercados financieros, concretamente la del inversor
representativo de los mercados de la eurozona, siendo el segundo objetivo
introducir la posibilidad de que politicas aplicadas por autoridades de zonas
monetarias distintas incidan en la aversion al riesgo implicita del mercado
europeo. El cuarto capitulo se dedica a un analisis empirico que atna los
objetivos marcados en los capitulos anteriores, en concreto, pretende examinar
como afecta la politica monetaria de la eurozona a la aversion al riesgo en los
mercados financieros de distintos paises del area, tratando de determinar si
existen asimetrias en la forma en que los mercados trasladan los shocks de
la politica monetaria, cuantificando, si es asi, el sentido e intensidad de la

asimetria producida.

Por ultimo, el final de esta tesis doctoral presenta las fuentes bibliograficas
utilizadas de forma conjunta a todos los capitulos, ya que al estar todos ellos
relacionados se evita redundancia en las citas, tratando de conseguir con ello

una mayor claridad en la presentaciéon del trabajo.

Del estudio realizado a lo largo de esta tesis doctoral, se llega a una serie de
resultados entre los que podriamos destacar los siguientes: en primer lugar, la
relacion a largo plazo existente entre la politica monetaria y los rendimientos
bursatiles, asi como la presencia de asimetrias en la propagacion a los distintos
mercados financieros de la eurozona de las actuaciones desarrolladas por el
BCE; en segundo lugar, conseguimos poner de manifiesto la relacion entre la

politica monetaria y la aversion al riesgo en los mercados objeto de estudio,
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evidenciando ademés que los efectos producidos por shock de politica monetaria
sobre esta variable, que mide el “miedo” de los inversores, no se traslada de la
misma forma a los distintos paises de la zona del euro. Por tltimo, cabria
resaltar como un resultado de especial relevancia, el hecho de que al incluir
en los estudios realizados una politica monetaria externa, se ha detectado que
cualquier anélisis que se haga sin tener en cuenta los efectos de esta variable
puede llevar a la distorsién de los mismos, siendo este aspecto fundamental a

la hora de coordinar las politicas monetarias desde un punto de vista global.

Como corolario a esta introduccién cabria remarcar el hecho de que si bien el
objetivo inicial de esta tesis era estudiar determinados aspectos que ayudasen
a comprender mejor la relaciéon entre la politica monetaria de la zona del euro
y los mercados financieros de dicha area, los resultados obtenidos han servido
para abrir todo un amplio abanico de posibilidades de investigacién hacia el
que se dirigirdn futuros esfuerzos, tratando de mejorar y ampliar el presente
trabajo asi como aportar en la medida de lo posible un pequefio grano de arena

en este campo.
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Capitulo 1

Analisis del marco teodrico

En este primer capitulo de caracter general se pretenden abordar determinadas
cuestiones que estarédn presentes a lo largo de todo este trabajo, con lo que
se pretende ayudar a la comprension de determinados aspectos teodricos que
aparecen de forma reiterada a lo largo de la presente tesis doctoral, logrando
asimismo la eliminacién de dichos aspectos a lo largo del resto de capitulos,
procurando con ello conseguir una estructura y lectura mas clara de la

investigacion desarrollada a continuacion.

Asi, en un primer apartado se analiza una clasificacién de los instrumentos
de politica monetaria, tanto desde un punto de vista tedrico general, como
particular, abundando en los instrumentos con los que cuenta el Banco
Central Europeo para arbitrar sus politicas, con el fin de centrar desde un
enfoque teorico los distintos instrumentos que utilizaremos a lo largo de los
capitulos de este trabajo. A continuacion, y también desde un marco general,
realizaremos un estudio de los mecanismos a través de los que las distintas
politicas desarrolladas por los Bancos Centrales actiian en la economia real
y financiera, lo que nos va a permitir examinar cuales seran los canales de
transmision de la politica monetaria sobre los que nos centraremos en los
posteriores capitulos de esta tesis. En un tercer apartado se introducen
aspectos relativos a la definicion del shock de politica monetaria y su
concepcion dentro de la literatura cientifica, ya que a lo largo del resto de
los capitulos que componen este trabajo nos vamos a centrar en la parte
no esperada de la politica monetaria, es decir, la parte no anticipada por

los mercados financieros. En la dltima parte de este capitulo se procedera a
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realizar un anélisis pormenorizado de la metodologia utilizada a lo largo de
todo el trabajo, la de un vector autorregresivo estructural, justificando su
eleccion respecto al resto de metodologias alternativas utilizadas para este

tipo de trabajos.

1.1 Instrumentos de la Politica Monetaria de la eurozona

Siguiendo a Fiordelisi et al. (2014) y a Ait Sahalia et al. (2012), que establecen
un marco general para clasificar las intervenciones de la politica monetaria,

podemos considerar los siguientes instrumentos de politica monetaria:

e Decisiones sobre el tipo de interés, que podemos concretar en actuaciones

de disminucién, aumento o no variaciéon en las tasas de interés.

e Decisiones de flexibilizacion monetaria que incluyen las compras por parte
de los bancos centrales de deuda piblica (flexibilizacion cuantitativa) o
bonos corporativos (distension del crédito), en los mercados primarios

o secundarios.

e Decisiones de liquidez, esta categoria incluye diversas medidas como la

provision de liquidez en moneda nacional o en moneda extranjera.

Centrandonos en el caso concreto del BCE, que constituird nuestro objeto
principal de anélisis, vemos como éste (BCE 2011b) tiene como objetivo
principal mantener la estabilidad de precios, segiin preceptia el articulo 127.1
del Tratado de la Uni6on Europea, teniendo también la misiéon de apoyar las
politicas econdémicas generales de la Union. Para alcanzar sus objetivos, el
Eurosistema dispone de un conjunto de instrumentos de politica monetaria:
realiza operaciones de mercado abierto, ofrece facilidades permanentes y exige
a las entidades de crédito el mantenimiento de unas reservas minimas, los

cuales pasamos a analizar més detenidamente:

1. Operaciones de mercado abierto: desempenan un papel importante en
la politica monetaria del Eurosistema a efectos de controlar los tipos
de interés, gestionar la situacion de liquidez del mercado y senalar la

orientacion de la politica monetaria. El Eurosistema dispone de cinco
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tipos de instrumentos para la realizaciéon de operaciones de mercado
abierto: Las operaciones temporales (aplicables mediante cesiones
temporales o préstamos garantizados), operaciones simples, la emision
de certificados de deuda del BCE, swaps de divisas y la captaciéon de
depositos a plazo fijo. En relacion con su finalidad, periodicidad y
procedimientos, las operaciones de mercado abierto pueden dividirse en:
operaciones principales de financiaciéon, operaciones de financiaciéon a

plazo mas largo, operaciones de ajuste y las operaciones estructurales

2. Facilidades permanentes: tienen por objeto proporcionar y absorber
liquidez a un dia, senalar la orientaciéon general de la politica monetaria y
controlar los tipos de interés del mercado a un dia. Existen los siguientes
tipos: la facilidad marginal de crédito para obtener liquidez a un dia, y
la facilidad de deposito para realizar depositos a un dia en los Bancos

Centrales Nacionales.

3. Reservas minimas: se aplican a las entidades de crédito de la zona del
euro y tiene como objetivos primordiales estabilizar los tipos de interés
del mercado monetario y crear (o aumentar) el déficit estructural de

liquidez.

Para nuestro analisis mediremos la direccion de la politica monetaria del Banco
Central Europeo utilizando el tipo minimo de las operaciones principales de
financiacion de las Operaciones de Mercado Abierto, ya que las operaciones
principales de financiacién desempenan un papel fundamental para alcanzar los
objetivos de las operaciones de mercado abierto del Eurosistema. En los trabajos
de Bernanke y Blinder (1992) y Sims (1992), encontramos como se empiezan a
utilizar las innovaciones en los tipos de interés a corto plazo como indicadores
de la politica monetaria a corto plazo. Sin embargo, no todos los investigadores
adoptan los tipos de interés a corto plazo como indicador principal de la politica
monetaria. Asi, a modo de ejemplo, Christiano y Eichenbaum (1992) utilizan la
cantidad de reservas no prestadas por parte de la FED como la principal medida
de politica monetaria, o Strongin (1995) que propuso como indicador la tasa de
crecimiento de dichas reservas no prestadas, y Cosimano y Sheehan (1994) que
utilizan las reservas prestadas como indicador. En el presente trabajo vamos

a utilizar distintas medidas de la orientaciéon de la politica monetaria como
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pruebas de robustez de la que sera nuestra medida principal, los tipos de interés
reales, medidos éstos como diferencia entre el tipo de interés nominal fijado por

el BCE en las Operaciones de Mercado Abierto y la tasa de inflacion.

1.2 Mecanismos de transmision de la politica monetaria

Segun el Banco Central Europeo, (BCE, 2000, 2010 y 2011) el mecanismo de
transmision monetaria consiste en los diversos canales por los cuales las acciones
de politica monetaria afectan a la economia y en particular al nivel de precios.
El mecanismo de transmision monetaria es el término utilizado para denominar
la combinacion de los diferentes canales a través de los que, a menudo con
desfases grandes, variables y no totalmente previsibles, la politica monetaria
afecta a la produccion y a los precios. Un amplio conocimiento de los diferentes
cauces de transmision contribuye a determinar qué indicadores son los mas
utiles para analizar la orientacion de la politica monetaria. Este conocimiento
de los mecanismos de transmision de los impulsos de la politica monetaria obliga
a tener en cuenta una serie de factores, en concreto, tenemos que tener en
cuenta que las pautas que sigue dicha transmision evolucionan continuamente en
respuesta al comportamiento econémico y la estructura institucional. Ademas,
hay que tener presente que factores como los cambios en la tecnologia o los
cambios demograficos pueden alterar significativamente la forma en que funciona
la economia. Asimismo, debemos tener en cuenta que la politica monetaria no
funciona de forma aislada, existiendo una fuerte influencia de factores internos
y externos ajenos a dicha politica. La apariciéon simultanea de perturbaciones
externas, cambios tecnolégicos y estructurales y la transmision de los cambios
en la politica monetaria conlleva un alto grado de incertidumbre para los bancos

centrales a la hora de desarrollar sus politicas.

Por todo ello, el analisis de los mecanismos de transmision de la Politica Monetaria
ha sido ampliamente estudiado en economia, ya que en definitiva, por un lado, se
trata de averiguar como afectan a la economia las distintas politicas monetarias,
y por otro, se intenta averiguar cuales son los instrumentos més adecuados para
intervenir en la economia en un momento determinado mediante el anélisis de los

tiempos de reaccion y los efectos de cada una de las politicas que se lleven a cabo
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sobre las variables de la economia real y financiera. Existe una amplia literatura
relativa a estudios integrales del proceso de transmision monetaria, entre los
que podemos destacar los de Cecchetti (1995), Mishkin (1996), Christiano et al.
(1997), Van Els et al. (2001), Kuttner y Mosser (2002), Esteve y Prats (2007)
y Boivin et al. (2010), por su parte Taylor (1995) hace hincapié en un enfoque
de los canales neoclasicos, y Bernanke y Gertler (1995) marcan el énfasis en los
canales de crédito. Aun siendo distintas las clasificaciones existentes, una buena
aproximacion la tenemos en Esteve y Prats (2007), donde podemos observar los

canales de transmision que se explican a continuacion.

El canal de tipos de interés

La idea basica que sustenta este canal es, que asumiendo un cierto grado de
rigidez en los precios de la economia, un aumento en tipos de interés nominales
se traduce en un aumento de la tasa de interés real y el coste de utilizacion del
capital. Estos cambios a su vez dan lugar a un aplazamiento en el consumo o
una reducciéon en el gasto de inversion, y por tanto de la demanda agregada
y de la produccién. Este canal es el basico en los modelos keynesianos,
debiéndose su importancia originalmente a Hicks (1937), incorporandose tanto
en las especificaciones convencionales de la curva IS, como en los modelos
neokeynesianos desarrollados por Rotemberg y Woodford (1997) y Clarida,
et al. (1999), entre otros. Considera por tanto, que al no ajustarse los precios
en una economia de manera instanténea, se va a producir un aumento de los
tipos de interés reales tanto de corto como de largo plazo, lo que provocaré
un desincentivo en la inversion, generando una caida de la demanda agregada,
del producto real y de los precios. El efecto final de los cambios en los tipos
de interés reales sobre el gasto agregado va a depender de tres efectos (Boletin
BCE julio 2000):

e El efecto sustitucion: se produce porque al aumentar los tipos de interés
reales, se abarata relativamente el consumo futuro con respecto al
presente, por lo que se produce una sustituciéon temporal de consumo

presente por consumo futuro.

e Kl efecto coste de uso del capital. Al aumentar los tipos de interés reales,

se producird un aumento del coste en el que incurren las empresas al
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mantener existencias, invertir en bienes de equipo o inmuebles, por
lo que la inversion empresarial se ve afectada de forma negativa. Lo
mismo ocurre para el gasto de los hogares, en aquellos bienes de consumo

duradero, como la adquisicion de automoviles o vivienda.

e El efecto renta, recoge basicamente los cambios en la renta disponible de

los agentes econdémicos derivados de una variacion de los tipos de interés.

El canal del precio de los activos

Este canal esta basado en la teoria del ciclo vital del consumo de Ando y
Modigliani (1963) y la teoria de la q de Tobin (1969) sobre la inversion.
Segiun Mishkin (2001), las fluctuaciones del mercado de valores, que estan
influenciados por la politica monetaria, tienen un impacto importante en la
economia agregada siguiendo el razonamiento que se expone a continuacion. La
teoria q de Tobin, establece un mecanismo a través del cual la politica monetaria
afecta a la economia a través de la incidencia en la valoraciéon de los activos.
La q de Tobin se define como el valor de mercado de las empresas dividido
por el coste de reposicion del capital. Si q es alta, el precio de mercado de las
empresas es relativamente alto en relacion con el coste de reposicion del capital,
y los nuevos equipos de capital son baratos en relaciéon al valor de mercado
de las empresas. Las empresas pueden entonces emitir acciones y conseguir un
alto precio por ello en relaciéon con el coste de las instalaciones y equipos que
estan comprando. Como resultado, el gasto de inversion aumentara, siendo un

razonamiento similar aplicable a las decisiones de inversion de los hogares.

La teoria del ciclo vital del consumo se manifiesta a través de un efecto riqueza,
en la que la riqueza de los hogares es un elemento determinante del gasto de
consumo, éste estd determinado por los recursos de los consumidores para
toda la vida, que se componen del capital humano, el capital real y la riqueza
financiera. Un componente importante de la riqueza financiera son las acciones
ordinarias. Cuando los precios de las acciones caen, el valor de la riqueza
financiera se reduce, disminuyendo asi los recursos de toda la vida de los
consumidores, produciéndose una caida en el consumo. Este mecanismo de

transmision tiene mayor relevancia en economias con mercados financieros muy
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desarrollados e integrados internacionalmente, asi como en aquellas economias
donde la adquisicion de vivienda esté muy arraigada en la sociedad y el sector

de la construccion sea muy activo.

Los canales crediticios

La idea basica que subyace en este canal, que se remonta a Roosa (1951) y
fue actualizada en un influyente articulo de Bernanke y Blinder (1992), es
que las entidades bancarias tienen que tomar decisiones cuando se producen
restricciones monetarias y esas decisiones inciden sobre los planes de gasto de los
demés agentes econémicos. Este efecto es el mecanismo de transmision a través
del crédito bancario, que se produce porque existe informacion asimétrica. Al
modificarse la renta y la riqueza de los agentes econdmicos, éstos cambiaran
las decisiones de consumo y de inversion, alterdndose el valor y la composicion
de la cartera del sector privado no financiero, y sus flujos de caja, variando
tanto las condiciones como el deseo de conceder préstamos por parte de las
entidades financieras, ya que se incrementa el riesgo moral para la concesion de
esos créditos, y al mismo tiempo, aumentan las posibilidades de realizar una

selecciéon adversa.

Podemos distinguir tres canales basicos de transmision de la politica monetaria
a través de la oferta de crédito: El canal del balance financiero o acelerador
financiero (Bernanke y Gertler, 1995), que determina que la oferta de crédito
disminuira al aumentar los tipos de interés oficiales, ya que se produce una
reduccion de la demanda de activos y con ello, su valor. Esta situaciéon provoca
un aumento de la prima de riesgo exigida a estos prestatarios y una disminucion
de la disposicion a prestar; el canal crediticio en sentido estricto o canal de
los depodsitos bancarios, que implica que un aumento de los tipos oficiales
disminuye la demanda de depoésitos por parte de los agentes econdémicos, lo
que conlleva un aumento de la demanda de otras fuentes de financiacion del
crédito bancario, generalmente mas caras, y finalmente una disminuciéon de su
capacidad para conceder nuevos créditos; y el canal del capital bancario, que
establece que ante modificaciones de los tipos de interés se disminuye el valor
de los activos bancarios, deteriorando su posicion de solvencia, y con ello su

capacidad para conceder créditos.
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El canal del tipo de cambio

La importancia de este canal en una economia dependerda de su grado de
apertura externa al comercio internacional, ya que las variaciones del tipo
de cambio afectan a la inflaciéon a través de su transmision a los precios de
los bienes importados. Asi, una politica monetaria expansiva que reduzca
los tipos de interés, provocaréd que la moneda se deprecie, con los siguientes
efectos: un efecto de demanda, por el aumento del precio de las importaciones
y la disminuciéon del de las exportaciones, lo que disminuye el volumen de
importaciones e incrementa el de las exportaciones, provocando un crecimiento
de la demanda agregada, aumentando el nivel de produccion y de precios; un
efecto de oferta, ya que una depreciacion de la moneda producird por un lado
variaciones en las expectativas de inflaciéon y, por otro un incremento en los
costes de las materias primas importadas, lo que da lugar en ambos casos a un
incremento de los costes de produccion, provocando un aumento de los precios

y una disminuciéon de la actividad econdémica.

El canal de las expectativas

Este canal se basa en que la politica monetaria, ademés de incidir en la actividad
econOmica a través de las vias que hemos visto en los apartados anteriores,
también lo hace a través de su influencia sobre el comportamiento de los agentes
econOmicos, ya que al formular y revisar los agentes sus expectativas, los
cambios originados por la politica monetaria pasan a traducirse en expectativas
de inflacion, tal como queda recogido en la ecuacion de Fisher, lo que provocara
incrementos salariales y de precios, pudiéndose producir inflaciéon incluso antes
de que efectivamente varie, por ejemplo, la cantidad de dinero, sélo por el hecho
de que los agentes crean que se va a producir este incremento. Como recogen
Esteve y Prats (2007) este canal, aunque de dificil cuantificacion, es importante
porque se condicionan tanto las decisiones de gasto de los agentes, como la

formacion de precios en la economia (Berben et al., 2005a).

En este contexto de canales de transmision de la politica monetaria esta tesis
doctoral pretende profundizar en el conocimiento de dos de estos canales, en

concreto, en el segundo capitulo analizaremos el canal de transmision basado
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en el precio de los activos, a través del estudio de los shocks de politica
monetaria sobre los rendimientos de valores bursatiles. En los capitulos tercero
y cuarto de esta tesis se analizara, por un lado, el canal de las expectativas
a través del componente de la incertidumbre en el que descomponemos los
indices de volatilidad implicita utilizados en este trabajo, pero ademas, y
como una de las aportaciones fundamentales de esta tesis, se analiza una via
de transmision de la politica monetaria sobre los mercados financieros no
contemplada en ninguno de los canales de transmisiéon anteriores, la aversion
al riesgo, proporcionando una mayor informaciéon sobre coémo actiia dicha

politica monetaria.

El analisis de estos canales de transmision lo realizaremos en un marco teérico
de vector autorregresivo estructural, dentro del que analizaremos la respuesta
de los distintos factores que compondran el modelo ante un shock de la
politica monetaria desarrollada por el Banco Central Europeo, por lo que es
imprescindible detenernos en el estudio del concepto de shock por un lado y por
otro el del modelo a utilizar, cuestiones que pasamos a abordar en los apartados

siguientes de este capitulo.

1.3 Shocks de Politica Monetaria

Como es bien conocido, la politica monetaria tiene una influencia considerable
en los mercados financieros, siendo fundamental el conocimiento de esta relacion
tanto para los decisores de la politica econémica como para los agentes que
operan en los mercados financieros. Ante una decisiéon de variaciéon en los tipos
de interés a corto plazo por parte de los bancos centrales, los mercados generan
una respuesta que en parte podemos anticipar a través de distintos tipos de
modelos y en parte no es posible prever. La parte anticipada de la politica
monetaria queda recogida en modelos tipo VAR, a través de una Regla de
Taylor, de la valoracion de derivados financieros o de la Estructura Temporal
de Tipos de Interés, que recogen los posibles efectos esperados de dicha
politica. En el presente trabajo nos vamos a centrar en la parte no esperada del
modelo estadistico que utilicemos considerando un shock como el componente

inesperado de una variable en uno de estos modelos.
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Asi, tal como se pone de manifiesto en el trabajo de referencia en esta materia
desarrollado por Christiano et al. (1999), una parte significativa de los cambios
en las acciones de la politica de los bancos centrales reflejan respuestas
sistematicas de los responsables de los mismos a las variaciones en el estado
de la economia. Este componente sistematico esta formalizado en el concepto
de una regla de retroalimentacién, o funciéon de reaccion, pero no todos los
cambios que se producen en las politicas desarrolladas por los bancos centrales
pueden explicarse como una reaccién a la situacion de la economia. Todas las
variaciones que no responden a estos cambios previstos se formalizan con el

concepto de shock de politica monetaria.

En este contexto, un shock de Politica Monetaria puede identificarse siguiendo a
Christiano et al. (1999) con el término aleatorio de una ecuacion de la siguiente

formas

St — f (-t) + Gs Sts

Donde S, es el instrumento de la autoridad monetaria, ya sean los tipos de
interés o algiin agregado monetario, y f es una funcién lineal que relaciona S,
con el conjunto de informaciéon ., es decir, la regla de Politica Monetaria. El
término aleatorio de esta ecuacion, o, €f, es un shock de Politica Monetaria. Asi,
las variaciones que se producen sin estar contempladas dentro de la regla de
retroalimentacion o funcién de reaccion de las politicas monetarias desarrolladas
por los Bancos Centrales, entendiendo por regla de Politica Monetaria una
funcién que especifica la respuesta de la autoridad monetaria a los cambios que se

producen en la economia, es lo que se conoce como shock de Politica Monetaria.

Los shocks pueden reflejar variaciones exégenas debidas a diferentes causas,
por ejemplo, por cambios en las preferencias de las autoridades monetarias,
que pueden deberse a cambios aleatorios en los pesos relativos concedidos al
desempleo y la inflacién, cambios que pueden venir dados tanto por variaciones
en las preferencias de los decisores como por cambios en sus puntos de vista
agregados, pudiendo también producirse por variaciones en la composicién
del comité que adopta la politica. Una segunda fuente de variacién puede
venir dada por el deseo de las autoridades monetarias de evitar los costes

sociales que se producirian al alterar las expectativas de los agentes, como
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podemos ver en Ball (1995) y Chari et al. (1997), siendo una tercera fuente
de variaciones exdgenas las que se produzcan por distintos factores técnicos,

como podria ser, a modo de ejemplo, un error de medida en los datos iniciales.

En la presente tesis doctoral el marco econométrico de referencia es el de un
vector autorregresivo estructural, en el que el residuo del modelo representa los
shocks estructurales, es decir, los elementos de este vector van a corresponder
a los componentes de la variable endégena que no son explicados por el grupo
de variables que contempla el modelo. A continuaciéon, y como fin de este
capitulo introductorio, se presenta un estudio de esta metodologia SVAR que

seréd la base del resto del trabajo.

1.4 Metodologia del Vector Auto Regresivo Estructural
(SVAR)

Tal como establecen Bernanke y Mihov (1998) la medicion precisa de los efectos
de los cambios en la politica monetaria sobre la economia es fundamental
tanto para la buena formulacién de politicas, como para la elecciéon entre
teorias macroeconémicas alternativas. Sin embargo, no existe un consenso
sobre como medir el tamafno y la direccion de los cambios en la politica
monetaria. Por un lado, el enfoque tradicional, que identifica los cambios en la
politica monetaria con los cambios en la cantidad de dinero, se ha contrastado
que no es adecuado por miltiples factores, ya que en la practica, las tasas de
crecimiento de los agregados monetarios dependen de una gran cantidad de
influencias no relacionadas con la politica monetaria, como cambios provocados
por la innovacion financiera, la desregulacion, y otros factores que suponen
una barrera adicional para el uso de las tasas de crecimiento de dinero por
si solo como una medida de la direccién de la politica monetaria. A medida
que se han puesto de manifiesto estas deficiencias muchos investigadores han
tratado de encontrar indicadores alternativos, encontrando dos categorias
generales de metodologias utilizadas para el estudio de la direcciéon de la
politica monetaria, el enfoque narrativo y la metodologia VAR, desarrollandose
mas recientemente otras estrategias metodologicas para hacer frente a este

problema, en concreto, la metodologia del estudio de eventos, la metodologia
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basada en la heterocedasticidad de los shocks de la politica monetaria y un

factor aumentado del vector autorregresivo.

Baséandose en el trabajo de Friedman y Schwartz (1963), Romer y Romer (1989)
reintroducen el enfoque narrativo, habiéndose empleado esta metodologia en
diversos trabajos como en Ramey y Shapiro (1998), Romer y Romer (2010),
Ramey (2011) o Cloyne (2013), siendo la mayoria de ellos orientados hacia la
descripcion de shocks de la politica fiscal. El elemento central de este enfoque
es la identificacion de los shocks monetarios a través de procedimientos no
estadisticos, tales como las descripciones de los procesos y razonamientos llevados
a cabo por las autoridades monetarias y de las fuentes de las perturbaciones
monetarias, utilizando datos historicos para identificar momentos en los que
hubo grandes cambios en el comportamiento de la politica monetaria que no
fueron consecuencia de la evolucion de la economia real, quedando definido un
shock como un episodio en el que un Banco Central toma medidas inusuales para
desarrollar su politica. Aislar estos shocks es uno de los principales problemas
de este enfoque, ademas de la posibilidad de determinar si a los shocks les

siguen movimientos no esperados en otras variables.

La segunda estrategia general para medir la orientacion de la politica monetaria
y por la que hemos optado en el presente trabajo, es la basada en el uso de la
informacion previa disponible unida al uso de vectores autorregresivos (VAR).
Este enfoque, como veremos detenidamente mas adelante, también adolece de
inconvenientes, como el hecho de que se centra en las innovaciones de politica
monetaria y no en el componente sistemético o endogeno posiblemente mas
importante de la politica, si bien esta critica estaria fuera de lugar si consideramos
que el énfasis en las innovaciones en la politica monetaria del VAR no se debe
a que los shocks sean intrinsecamente importantes, sino a que al observar la
respuesta dindmica de la economia a una innovaciéon de politica monetaria
obtenemos una forma de observar los efectos de los cambios en la politica con

un conjunto de supuestos minimos.

A partir de estos dos métodos generales y basdndose en ellos, se han desarrollado
distintas metodologias para el analisis de la orientacion de la politica monetaria, en

concreto una de ellas se trata de una aproximaciéon basada en la heterocedasticidad
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de los shocks de politica monetaria, como la desarrollada en Rigobon (2003b),
Rigobon y Sack (2004), o Bohl et al. (2008). Esta metodologia surge para
abordar el problema de endogeneidad que se da entre los tipos de interés a corto
plazo y el movimiento en los precios de los activos, asi como el hecho de que
existen un ntimero importante de variables que probablemente tengan influencia
en los dos factores considerados. Consiste esta metodologia en el desarrollo de
un estimador que identifica la respuesta del precio de los activos a través de la
heterocedasticidad de los shocks de politica monetaria. Concretamente, Rigobon
y Sack (2004) asumen que la varianza de los shocks de politica monetaria es
mayor en los dias en que se producen anuncios de politica monetaria, donde la
mayor parte de las variaciones que se producen en los mercados financieros son

debidas a la politica monetaria.

Esta metodologia se plantea como un caso general de la conocida como estudio
de eventos, utilizada en trabajos como los presentados por Hardouvelis et al.
(2006), Bredin et al. (2009), Ait Sahalia (2012) y Fiordelisi et al. (2014), y en
la que se analizan los shocks de politica monetaria a través de la estimacion de
una regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) en las fechas en los que
se producen los cambios en los instrumentos de la politica monetaria. La logica
que subyace al enfoque de estudio de eventos es que el sesgo en la estimacion por
MCO puede ser minimizado bajo una serie de supuestos si la muestra contiene
periodos en los que las innovaciones son impulsadas principalmente por el impacto
de las politicas monetarias. Considera este enfoque que si la varianza del shock de
politica monetaria se hace infinitamente grande en relacién con las varianzas de

los otros shocks, el sesgo tendera a cero, y la estimacion por MCO seré consistente.

Por su parte, y como una ampliacion de los modelos VAR, Bernanke, et
al. (2005) sostienen que los VAR tipicos utilizan conjuntos de informacion
demasiado pequefios. Estos autores utilizan un Factor Aumentado del VAR
(FAVAR) para incorporar una amplia gama de datos, eliminando asi el
problema de variables omitidas, que es otra de las criticas que se hace a
los modelos VAR. Este enfoque tiene el inconveniente de que incorpora un
elevado ntiimero de variables que en muchos casos tienen un alto grado de
correlacion entre si, sin que esté justificada su incorporaciéon por el gran

volumen de error residual que introducen al modelo.
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Si bien todas estas metodologias son adecuadas para realizar analisis a corto
plazo bajo la hipotesis de mercados eficientes, en nuestro caso, al estar interesados
en la respuesta a largo plazo ante un shock de politica monetaria, vamos a
optar por la metodologia de vector autorregresivo estructural (SVAR), que
nos permite ver de una forma sencilla la relacién dinamica entre las variables
objeto de estudio en cada caso, siendo una herramienta ttil para resumir la
informacion de los datos recogida en las propiedades del primer y segundo
momento. El uso de vectores autorregresivos para el analisis de la politica
monetaria comenzé con el trabajo seminal de Sims (1980), siendo revisado por
los trabajos de Leeper, et al. (1996), Rudebusch (1998) y Christiano, et al.
(1999). Actualmente esta técnica de analisis ha sido ampliamente analizada,
como podemos ver, a modo de ejemplo, en estudios detallados como los de
Novales (2011) o Rubio-Ramirez, et al. (2010).

Un VAR es un sistema de ecuaciones simultdneas que nos permite analizar
las interacciones entre las variables que lo componen, y que estda formado
por un sistema de ecuaciones de forma reducida, es decir, que los valores
contemporaneos de la variable no aparecen como variable explicativa en
las distintas ecuaciones, y sin restringir, y por tanto, aparece en cada una
de las ecuaciones el mismo grupo de variables explicativas. De esta forma,
cada variable queda explicada por sus propios valores retardados y los
valores pasados del resto de variables del sistema, siendo otra caracteristica
importante de los VAR el hecho de que todas las variables que conforman
el modelo son consideradas endogenas. Podemos pues considerar el VAR
como una forma generalmente aceptada para analizar las relaciones entre
un grupo de variables, obteniendo un vector autorregresivo estructural
(SVAR) cuando introducimos en el modelo los valores contemporaneos de

las variables.

Si recogemos las variables enddgenas necesarias en un vector X, y teniendo en
cuenta que podemos hacer caso omiso de las constantes sin pérdida de generalidad,

podemos considerar la siguiente forma para un SVAR con un retardo:

AX, =0X, +¢ (1)
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Donde:

e A es una matriz que contiene los parametros de las relaciones

contemporéaneas entre las variables endégenas del modelo;
° Xt_1 es una matriz de las variables endogenas retardadas un periodo;
o D es una matriz que recoge los parametros del modelo y

e & representa los shocks estructurales, es decir, los elementos de este
vector corresponden a los componentes de la variable endégena que no

son explicados con el pasado de ese grupo de variables.

A la hora de calcular un modelo SVAR, tenemos que transformarlo en su forma

reducida de VAR y para ello reescribimos (1) de la siguiente manera:
X, =BX,, +C¢ (2)

Donde B es A'® y C es A'. Ademés vamos a definir ) como la matriz
de varianzas — covarianzas de los residuos de la forma reducida, es decir:
Y =E[(Ce) (Ce)y]=CC.

Este VAR de primer orden planteado en las ecuaciones (1) y (2) nos resulta util
para aclarar el problema de identificaciéon que tenemos. Si a modo de ejemplo
consideramos un modelo con 2 variables endégenas, vemos que de la ecuacion
(2) se obtienen 7 coeficientes en las matrices B y X, pero como en la ecuacion
(1) tenemos 8 incognitas tendremos que imponer una restriccion adicional para
poder identificar correctamente el sistema. En general, para un VAR de orden
k con N variables, se tienen que identificar (k-+1)*N? parametros, y como solo
podemos estimar kKN?+N(N +1)/2 parametros, necesitamos N(N-1) /2 restricciones
adicionales para identificar correctamente el sistema SVAR. Es decir, para un
VAR con 2 variables necesitariamos: 2(2-1)/2=1 restricciéon adicional, siendo
el orden del VAR independiente del ntimero de restricciones a imponer. Estas
restricciones que tenemos que afadir las desarrollaremos basandonos en la
teoria econémica y en la evidencia empirica, pudiendo considerarse su aplicacion

dentro del sistema a través de las siguientes formas:
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Restricciones de exclusién sobre las respuestas contemporaneas, a

través de dar el valor cero a los coeficientes de ajuste en la matriz A. En un
VAR de dos variables, la restriccion de exclusion que establecemos es que una
variable no reacciona contemporaneamente a la otra variable del sistema.
Esta restriccion es idéntica a la que implicaria la descomposicion de Cholesky
que se utiliza para el calculo del VAR. Cholesky establece que una matriz
simétrica definida positiva puede ser descompuesta como el producto de una
matriz triangular inferior y la traspuesta de la matriz triangular inferior,
siendo la matriz triangular inferior el tridngulo de Cholesky de la matriz

original.

Restricciones de largo plazo. Siguiendo a Blanchard y Quah (1993), que

asumen que la matriz A es igual a la identidad, estimamos una matriz de efectos
permanentes dejando tinicamente libre la triangular inferior (resto de elementos
nulos). Esto supone que el segundo residuo no tiene efecto permanente sobre
la primera variable, el tercero no tiene efecto permanente sobre la primera y
segunda variable, y asi sucesivamente. De este modo, la estimacién de este
modelo puede llevarse a cabo a través de una descomposicion de Cholesky
de la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos. El modelo con una
restriccion de largo plazo consiste en una matriz de respuesta a largo plazo,

denotado por D:

D = (I-B)'C (3)
De donde se deduce que DD '= (I-B)'CC'[(I-B)"]'= (I-B)'X [I-B)Y|",y
por lo tanto, utilizando las estimaciones de B y ¥ del VAR de forma reducida,

se obtiene D, y por tanto A'= C

Las restricciones a corto plazo de exclusién en la matriz ®. Como

tercer tipo de restricciones, restringimos la matriz de realimentaciéon en
el primer retardo, es decir, restringimos la respuesta a corto plazo, con la
imposicién de que la primera variable no tiene un efecto a corto plazo sobre
la segunda o, de manera equivalente, ®, =0, ya que cualquiera que sea el
orden del VAR, las restricciones de retorno se imponen siempre en la matriz

del primer retardo.
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Cuando realizamos un estudio basado en la metodologia VAR uno de los
resultados principales que obtenemos, y que utilizaremos en esta tesis doctoral,
son las Funciones Impulso — Respuesta (FIR). Con las FIR se pretende analizar
el signo, la intensidad y la persistencia que cada una de las innovaciones
tienen sobre las variables del modelo. Al realizar el analisis impulso-respuesta
con el modelo VAR, estamos estudiando el comportamiento de las variables
endogenas frente a un cambio estructural de alguna de ellas, ya que un shock
en una variable en un periodo t, afectarda a la propia variable y también se
transmitira al resto de las variables endogenas. Estas funciones estan basadas
en la representacion de medias moviles, que es posible por las condiciones que
se imponen en éstos. Asf, siguiendo a Regiilez (2006), si consideramos A’ = @,
donde @, es la i-ésima matriz de coeficientes de la representacion de medias
moviles de un proceso VAR(1), dicha matriz contiene las respuestas al impulso
del sistema, de tal forma que el coeficiente .. de la matriz @, representa la
reaccion de la variable j-ésima del sistema a un shock unitario de la variable
k-ésima, i periodos después del shock, manteniendo que no hay otros shocks
en el sistema del resto de variables ni otros shocks posteriores al impulso. La
funcion impulso-respuesta seria la representacion gréfica de los coeficientes D, .

parai = 1,2,...

Para nuestro analisis, los intervalos de confianza de las funciones impulso-
respuesta, se estiman mediante la técnica de Bootstrap, a través de 1000
simulaciones, con el fin de acotar los efectos de los shocks sin imponer ninguna
distribucion a los errores del modelo. Habitualmente, tanto las funciones impulso
respuesta como sus intervalos de confianza suelen graficarse para diferentes
plazos de respuesta frente al impulso inicial. En todos los casos que planteemos
lo haremos sobre 60 periodos y a través de intervalos de confianza al 90 y 68

por ciento que se consideran habituales en este tipo de estudios.

En resumen, la idea clave en los VAR es que podemos identificar los efectos
de los shocks de politica monetaria que impongamos a través tnicamente de
la identificacion de dichos shocks (por ejemplo, de tipos de interés en el caso
de analizar la politica monetaria, como en nuestro caso), no requiriendo la
identificacion del resto del modelo macroeconémico, conduciéndonos a andlisis

empiricamente validos para analizar las innovaciones en las variables del
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modelo y ofreciendo una gran informaciéon estructural 1til, sobre todo siendo

un método tan simple.

No obstante, este tipo de analisis adolece de una serie de debilidades. Las
criticas principales son las siguientes: en primer lugar, los investigadores no
estan de acuerdo sobre la estrategia adecuada para la identificacién de los
shocks de politica monetaria como ya indicamos en la introduccion de este
apartado tal y como podemos observar en Christiano et al. (1999) y Bernanke
y Mihov (1998). Una segunda critica es que el enfoque VAR so6lo aborda los
efectos de los cambios no anticipados en la politica monetaria, siendo éstos los
efectos menores con respecto a la parte sistematica de la politica monetaria, y
no diciendo nada tampoco respecto a la regla de politica monetaria utilizada por
el Banco Central. El hecho de utilizar pocas variables para conservar grados de
libertad hace que dispongamos en ocasiones de poca informacion. Esta escasez
de informacién no puede abarcar la utilizada por los Bancos Centrales o por los
participantes en los mercados financieros, que siguen cientos de series de datos.
Una ultima critica es respecto a las funciones de impulso respuesta ya que sélo
se analizan para las variables incluidas en el modelo, que s6lo son un pequefio
subconjunto de las variables que se utilizan por los investigadores y los decisores
de politica econdémica. A pesar de todas estas criticas, y teniendo siempre
presente las debilidades del modelo, podemos considerar esta metodologia como

la que mejor se ajusta a nuestras necesidades analiticas.

En los siguientes capitulos desarrollaremos distintas aplicaciones empiricas que
nos permitiran, a través del uso de la metodologia SVAR, analizar los efectos
de la politica monetaria sobre distintas variables financieras. En concreto en
el siguiente capitulo se analiza la forma en que un shock de politica monetaria
repercute en los rendimientos de los mercados de activos financieros europeos,
y en los dos siguientes se observaré el impacto de este tipo de shocks sobre la

aversion al riesgo y la incertidumbre en dichos mercados.
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Capitulo 2

Respuesta de los rendimientos de los

mercados de activos europeos a la
Politica Monetaria del BCE, y los
efectos de la reciente crisis financiera

En las ultimas décadas, hemos sido testigos de un gran nimero de cambios
en los mercados financieros que han alterado el marco existente tanto
desde el punto de vista internacional como nacional, tal como podemos ver
pormenorizadamente en Rajan (2006). Todos los cambios producidos en la
forma de realizar transacciones financieras, y consecuentemente en la toma
de riesgos, han provocado que los decisores de politica monetaria tengan que
analizar la manera en que sus medidas afectan a dichos mercados en este
nuevo entorno. Ademas, investigaciones recientes (Gambacorta, 2009; Bekaert
et al, 2013; y Nave y Ruiz, 2013) sugieren que ambientes econdémicos favorables
pueden promover la toma excesiva de riesgos, lo que en realidad puede hacer
que el sistema financiero sea mas fragil, por lo que desde la crisis financiera
que comenz6 a mediados de 2007, la politica monetaria puede haber promovido
la inestabilidad de los mercados financieros como se ha puesto de manifiesto
en trabajos desarrollados por Altunbas et al, (2009a y 2010), Gambacorta y
Marqués - Ibanez (2011), y Mishkin, (2011)).

Podemos observar a lo largo de la literatura como el estudio de la neutralidad
del dinero ha sido ampliamente debatida desde hace mucho tiempo, asi, a
modo de ejemplo, los trabajos de Rozeff (1974), Bernanke y Blinder (1992) y
Christiano, et al. (1992, 1999, 2005) han realizado importantes aportaciones
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a este respecto. Vemos en todos estos articulos como la politica monetaria es
capaz de alterar los mercados financieros a través de distintos mecanismos
de transmision, siendo uno de estos canales el del precio de los activos que,
como ya vimos en el capitulo primero de esta tesis, esta basado en la teoria
del ciclo vital del consumo de Ando y Modigliani (1963) y la teoria de la g
de Tobin (1969) sobre la inversion, de tal forma que el precio de las acciones
afecta a la economia a través de los cambios en la riqueza financiera de los
hogares y por la via de la inversion a través de la capacidad de financiarse de
las empresas. También, las decisiones de la politica monetaria influyen en el
mercado de valores cambiando las expectativas de los agentes sobre los tipos

de interés reales y sobre los beneficios futuros.

En este contexto, el presente estudio se ha disenado para analizar la relacion
entre la politica monetaria y los precios de los activos en el mercado de
renta variable espanol, alemén y europeo, antes y después del inicio de la
crisis financiera. Este enfoque es la razon por la que la politica monetaria de
referencia es la realizada por el Banco Central Europeo (BCE) y el periodo de
analisis esta limitado por el inicio de la tercera fase de la Uniéon Econémica y
Monetaria en enero de 1999. Sin embargo, en el espiritu de Patelis (1997), no
estamos interesados en la relacion contemporanea entre la politica monetaria
y el precio de las acciones, sino en el efecto acumulativo a largo plazo de la
politica monetaria sobre dichos precios. Ademés, trataremos de determinar
si existen asimetrias ante un cambio inesperado de los tipos de interés reales
fijados por el Banco Central Europeo sobre distintos indices nacionales de
mercados financieros. Por tultimo, con este analisis pretendemos observar como
la crisis ha influido en la forma en que la politica monetaria desarrollada a
través del BCE se ha trasladado a los rendimientos de los distintos indices

burséatiles observados.

Entre las metodologias habituales aplicadas en este contexto, adoptamos el
enfoque de VAR estructural como en Crowder (2006), ya que es la tnica que
encaja con nuestro objetivo de investigacion. Las metodologias alternativas,
como la metodologia de estudio de eventos (Bredin et al, 2009; Hardouvelis et
al. 2006, y Fiordelisi et al., 2014) y el enfoque de heterocedasticidad (Rigobon,
2003; Rigobon y Sack, 2004; y Bohl et al., 2008) so6lo son adecuados para
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analizar el comportamiento del precio de las acciones en el entorno temporal de
las intervenciones de la politica monetaria. Naturalmente, la respuesta a corto
plazo del mercado puede ser indicativa de la efectividad de las politicas a largo
plazo (Ait- Sahalia et al., 2012), pero so6lo eso. Por otra parte, las metodologias
basadas en el andlisis de regresion como las anteriores (Angeloni y Ehrmann,
2003a, y Napolitano, 2009) no evitan los problemas de endogeneidad entre
los shocks de politica monetaria y los precios de las acciones. En cambio,
el VAR estructural es un método muy utilizado entre los macroeconomistas
para analizar si los shocks monetarios tienen efectos reales, evitando los
problemas de endogeneidad entre las variables, y la inclusion del precio de
los activos en este tipo de modelos, junto con otras variables proxy de la
economia subyacente puede ser util para dar respuesta al problema de medicion
de los efectos especificos a largo plazo de la politica monetaria en los mercados
financieros. Otra aproximacion interesante para hacer frente a los problemas de
endogeneidad y variables omitidas es la presentada por D’Amico y Farka (2011),
los cuales abordan el problema a través de la introducciéon de un conjunto de
datos de alta frecuencia en el entorno de los anuncios de la FED, si bien en el
caso que nos ocupa no serfa adecuado por las variables utilizadas y el objetivo

final de este capitulo.

La literatura que evalaa el impacto de la politica monetaria en el precio de las
acciones se centra principalmente en los mercados de EE.UU., como podemos
ver en Patelis (1997), Thorbecke (1997), Ehrmann y Fratzscher (2004),
Rigobon y Sack (2004), Bernanke y Kuttner (2005), Crowder (2006), Davig
y Gerlach (2006), Chen (2007), Chulia et al. (2010), Laopodis (2010), Rangel
(2011) y Rosa, (2011), con las excepciones de Fiordelisi et al. (2014) , que
miden un efecto “global”, y Angeloni y Ehrmann (2007), Bohl et al. (2008),
Napolitano (2009), y Bredin et al. (2009) que se centran en los mercados
europeos. No obstante, ninguno de los documentos que incluyen la politica
del BCE y de los mercados de la zona del euro tiene como objetivo analizar el
efecto acumulativo a largo plazo de los shocks de politica monetaria sobre los
precios de las acciones. Por otro lado, sélo el trabajo de Fiordelisi et al. (2014)
trata el periodo de la crisis financiera, aunque no se relaciona especificamente
con la politica del BCE y de los mercados de la zona del euro, centrandose

ademas en la respuesta del mercado a corto plazo. Ademés, como su anélisis
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se limita al periodo de crisis financiera, no puede medir las diferencias, si las
hubiere, de los efectos de la politica monetaria sobre el precio de las acciones

debido a la crisis econémica.

Algunas de las aportaciones mas relevantes en este campo son las desarrolladas
por Crowder (2006), Napolitano (2006), Bohl et al. (2008) y Bredin et al.
(2009). Asi, Crowder (2006), analiza a través de un SVAR la respuesta de
los mercados de valores ante una innovaciéon de los tipos marcados por la
Reserva Federal de Estados Unidos, encontrando que un shock de politica
monetaria conduce a cambios inmediatos y opuestos en los rendimientos de
los mercados de renta variable en el mercado americano. Como variable de
control utiliza un indice de precios, sin que se vean alterados los resultados
del modelo bivariante. Realiza el SVAR bajo 2 tipos de restricciones, primero
bajo una descomposicion de Cholesky, en la que asume que la politica
monetaria responde a un shock de los mercados de valores con un periodo de
retraso, y en segundo lugar bajo las restricciones de largo plazo establecidas
en el modelo de Blanchard y Quah, suponiendo que las innovaciones en los
mercados financieros no tienen efecto permanente en la politica monetaria de
la Reserva Federal. Por su parte, Napolitano (2006), a través de un modelo
de Markov, analiza las asimetrias existentes en la politica monetaria europea
y su incidencia sobre paises de distintos tamafos, en concreto realizan un
estudio para once paises y llegan a la conclusion de que los shocks de politica
monetaria afectan en mayor medida a los paises més grandes que a los mas

pequenos.

Con el uso de otras metodologias destacamos los trabajos de Bohl et al. (2008),
que mide la respuesta de los mercados de activos europeos ante un shock
de politica monetaria, utilizando para ello el enfoque de heterocedasticidad
aplicado por Rigobon y Sack (2004) y Rigobon (2003), encontrando que existe
una relacién negativa y significativa entre ambas variables y el de Bredin et
al. (2009) que a través de un estudio de eventos estudian como responden
los mercados financieros del Reino Unido y de Alemania ante un shock de
politica monetaria. Descomponen los cambios en los tipos de interés en sus
componentes esperados e inesperados, usando para ello un contrato de futuros

de tipos de interés.
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Centrandonos en nuestro caso, calcularemos como un shock de tipos de interés
afecta al indice europeo STOXX50, como variable proxy del mercado de activos
europeos, y si existen diferencias con respecto a la repercusion que tiene dicho
shock sobre los indices bursatiles nacionales aleméan, DAX30 y espaiiol IBEX35.
En concreto, calcularemos como un shock de los tipos de interés reales, medidos
como diferencia entre los tipos de interés nominales fijados por la autoridad
monetaria y la tasa de inflaciéon para la zona del euro, afecta a la rentabilidad
de los indices antes mencionados, considerando para ello un periodo de anélisis
que abarca desde enero de 1999, fecha de la implantacion del euro y de la
politica monetaria comtun en la eurozona a cargo del BCE, hasta diciembre
de 2013. El periodo incluye dos sub-periodos definidos a partir del cambio
estructural que provoca el inicio de la crisis financiera en agosto de 2007. El sub-
periodo pre-crisis abarca los primeros 103 meses, mientras que el sub-periodo
post-inicio de la crisis abarca los 77 meses siguientes. Introducimos también
en nuestro analisis la tasa de crecimiento del PIB como variable de control del
ciclo econémico, e incluiremos también una variable que nos permita tener en
consideracion los efectos de la politica monetaria de EE.UU sobre los mercados

financieros de la eurozona.

Nuestro trabajo, ademas de comprobar los resultados que otros autores han
obtenido para la zona del euro a través de distintas metodologias sobre los efectos
de la politica monetaria en los mercados de valores, nos va a permitir analizar
en qué medida la crisis ha afectado la forma en que la politica monetaria ha
repercutido en dichos efectos, considerando la posibilidad de que los efectos
hayan sido distintos entre paises, estableciéndose asimetrias entre las distintas
economias de la eurozona. Por tanto, este capitulo puede contribuir a la literatura
anterior en dos sentidos: es la primera aportacion enfocada en la medicion del
efecto acumulativo a largo plazo de los shocks de politica monetaria del BCE
sobre el precio de las acciones, y es la primera centrada en medir las diferencias

de este efecto, en su caso, originadas por la reciente crisis financiera.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente manera: después de esta
introduccion, la seccion 2 se dedica a presentar las variables utilizadas para
medir los factores que conforman el modelo béasico, indicando los datos originales

utilizados, la fuente de donde se extraen y las transformaciones realizadas en los
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mismos en su caso. En la secciéon 3 se exponen los principales resultados obtenidos
a través de la aplicaciéon de una metodologia SVAR con cuatro variables. La
seccion 4 resume los principales resultados y se enuncian las conclusiones mas

relevantes.

2.1 Variables y datos utilizados

El periodo de anélisis considerado en este trabajo abarca desde enero de
1999, fecha de la implantacion del euro y de la politica monetaria comun en
la eurozona a cargo del BCE, hasta diciembre de 2013, es decir, 180 datos de
frecuencia mensual. El periodo incluye dos sub-periodos definidos a partir del
cambio estructural que provoca el inicio de la crisis financiera en agosto de
2007. El sub-periodo pre-crisis abarca los primeros 103 meses, mientras que el

sub-periodo post-inicio de la crisis abarca los 77 meses siguientes.

Los factores que intervienen en el analisis realizado han sido cuatro: la politica
monetaria desarrollada por el BCE, la politica monetaria dirigida por la FED, la
rentabilidad de distintos mercados financieros europeos y el ciclo econémico de
la eurozona. En este apartado analizaremos cémo hemos medido estos factores,
describiremos las variables que hemos utilizado y las bases de datos de las que

hemos obtenido la informaciéon bésica requerida para nuestro analisis.

Para medir la politica monetaria, tanto de la eurozona como de la reserva
federal americana, hemos empleado el tipo de interés real en el ultimo dia del
mes, calculado como la diferencia entre el tipo de interés oficial que determina
la autoridad monetaria de forma nominal y la tasa de inflacion. Ambos datos,
tipo de interés oficial e inflaciéon, los hemos obtenido de la pégina oficial
del BCE (www.sdw.ecb.europa.eu) y de la FED (www.federalreserve.gov)

respectivamente para Europa y para Estados Unidos.

Para medir el ciclo econémico de la zona del euro utilizamos la tasa de
crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB). Al no estar los datos disponibles

con frecuencia mensuales, se ha procedido a su transformaciéon con el software
estadistico de Eurostat, ECOTRIM.
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Para calcular la rentabilidad de los mercados de acciones utilizaremos el indice
europeo STOXX50 como variable proxy del mercado de activos europeos, y para
el analisis de si la politica monetaria afecta de forma homogénea a los paises de
la eurozona hemos tomado, a modo de ejemplo, los indices bursatiles nacionales
aleman, DAX30, y espanol, IBEX35. El dato mensual lo obtenemos del valor
de los distintos indices el tltimo dia del mes, manteniendo una coherencia con
los datos recogidos para los tipos nominales y la inflacion. Sobre ellos hemos
calculado la rentabilidad mensual en capitalizacion continua compuesta. Los
datos se han obtenido de las paginas oficiales de Eurostoxx (www.stoxx.com),
Dax (www.dax-indices.com) y en el caso del IBEX35, lo hemos extraido de

Bolsas y Mercados Espaiioles (www.bolsasymercados.es).

2.2 Resultados para un SVAR de cuatro variables

Con el fin de analizar la relacion entre las variables anteriormente descritas
vamos a utilizar un modelo del tipo vector autorregresivo estructural (SVAR).
Para ello, recogemos los cuatro factores endogenos a través de un vector
X, = (ce, pm,, ,» pPm,, r, . ), donde los distintos factores vienen medidos
a través de las variables proxy descritas en la seccion anterior: la tasa de
crecimiento del PIB como indicador del ciclo econémico (ce) utilizando en
todos los casos el PIB correspondiente a la zona del euro, tratando de conseguir
con esta incorporacion el definir lo mas claramente posible el shock que vamos
a provocar, en este caso sobre los tipos de interés europeos; el tipo de interés
oficial real como indicador de la orientacion de la politica monetaria en EE.UU
(pmy,,,) ¥y en Europa (pm,;) respectivamente, la rentabilidad de los indices
STOXX50, DAX30 e IBEX35 como indicador de los rendimientos de la renta

variable en Europa, Alemania y Espafia (r . El orden que hemos impuesto

se hace teniendo en cuenta tanto la logica econdémica avalada por la evidencia
empirica como el objetivo final del analisis. Este orden permite que el indicador
de los rendimientos de los distintos selectivos respondan instantdneamente a los
shocks de la politica monetaria, mientras que el ciclo econémico y la politica
monetaria de EE.UU lo hacen con al menos un mes de retraso, lo que parece

logico desde un punto de vista econémico.
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Como hemos comentado en la introduccion de este capitulo, tratamos de analizar
como influye un shock de politica monetaria en distintos indices burséatiles de
la eurozona. Para ello en primer lugar vamos a desarrollar nuestro anélisis
a través de un SVAR bivariante en el que tnicamente vamos a incluir las 2
variables objeto del analisis. Dentro de este primer estudio comprobaremos lo
que ocurre en cada uno de los 3 periodos considerados. A continuacién iremos
incluyendo las otras 2 variables propuestas, ciclo econémico y politica monetaria
estadounidense, analizando en cada una de las fases todos los periodos hasta

alcanzar el VAR estructural de 4 variables.

Asi, comenzamos nuestro estudio a través de un SVAR bivariante, tipos de
interés reales de la eurozona y, de forma separada, los rendimientos de cada uno
de los indices anteriormente descritos. Para los tres periodos analizados, los 4
criterios de seleccion del orden del VAR, Akaike, Hannan-Quinn, FPE y Schwarz,
nos indican que el retardo 6ptimo es uno para todas las estimaciones que se van
a realizar. Los resultados para un SVAR de 2 variables, en el que ordenamos
primero los tipos de interés y luego la rentabilidad de los indices, con lo que
recogemos el hecho de que los mercados de valores responden méas rapidamente
a la politica monetaria que al contrario, y con un retardo, se muestran en forma
de funciones impulso-respuesta (FIR) del SVAR en las figuras 1, 2 y 3, para los
periodos precrisis, periodo total y periodo de crisis, respectivamente. En todas
las FIR se incluyen los intervalos de confianza calculados al 90% por bootstrap
con 1000 replicaciones y también el intervalo de confianza del 68% comunmente
utilizado en los analisis VAR calculado en las mismas condiciones. Los shocks,
como es habitual, se han normalizado a una desviacién estandar de la variable

que proporciona el impulso.

Para el periodo precrisis, podemos observar en la figura 1, paneles A, By C para el
indice europeo, alemén y espanol respectivamente, como ante shocks de politica
monetaria los resultados no son significativos, ni para el intervalo de confianza
del 90% ni para el del 68%. No obstante, a pesar de la no significatividad de
los resultados, podemos observar el sentido de la respuesta al shock, que indica
que ante un cambio no esperado de la politica monetaria la respuesta de los
mercados financieros desde el primer momento es de signo contrario, es decir,

ante una politica monetaria expansiva, plasmada en una rebaja de tipos de
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interés, la rentabilidad del indice aumenta de forma inmediata. Por su parte,
cuando analizamos la respuesta no acumulada, nos permite confirmar estos
resultados del largo plazo para el corto plazo, siendo en este caso la respuesta
significativa al 68% para los tres indices durante el primer periodo, momento
en el que los resultados son los siguientes: ante un shock de politica monetaria,
la respuesta de signo contrario que se produce durante el primer periodo en los
tres indices analizados es de 1,19% en el caso europeo, 1,52 puntos porcentuales

en el caso aleman y 1,95%. en el espaifiol.

Todos estos resultados se confirman cuando analizamos el modelo bivariante en
los otros dos escenarios planteados. Es decir, existe una falta de significatividad
en todos los resultados obtenidos tanto en el largo como en el corto plazo.
Podemos observar en todas las FIR de los periodos considerados, Figura 2,
paneles A, B y C para la muestra total y Figura 3, paneles A, B y C para
el periodo de crisis, como ante un shock de politica monetaria la respuesta
que se produce en el largo plazo es de sentido contrario al shock. La tnica
excepcion a este efecto es el producido sobre el IBEX35 durante el periodo
de crisis, que muestra una respuesta del mismo signo que el shock, pero por
su falta de significatividad no entramos a comentar. Por su parte, en el corto
plazo, podemos observar como la respuesta més importante se produce, para
todas las FIR contempladas, durante el primer periodo siendo la respuesta
de signo contrario, confirmando los resultados obtenidos por Crowder (2006)
para EE.UU., los de Bohl et al. (2008) para Europa y Bredin et al. (2009)

para Reino Unido y Alemania.

La siguiente variable que introducimos con el objeto de definir més correctamente
el shock de la politica monetaria desarrollada por el BCE es la que incorpora
informacion del ciclo econémico, en nuestro caso, como ya hemos comentado en
el apartado anterior, tomamos la tasa de crecimiento del PIB para la zona del
euro con cada uno de los 3 indices. Para el periodo precrisis, el SVAR calculado
con un retardo 6ptimo de 2 para los tres casos considerados, nos ofrece los
resultados que podemos ver en la figura 4, paneles A, B y C para STOXX,
DAX e IBEX respectivamente. En los tres casos, podemos observar como la
respuesta a un shock de tipos de interés reales por parte de los 3 indices es

significativa al 68% durante todo el periodo considerado. Encontramos también
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respuesta levemente significativa al 90% en el caso espaiiol durante los periodos
7 al 39.

Asi, considerando el intervalo de confianza del 68% para los 3 indices,
vemos que ante un shock de politica monetaria, equivalente a 25,29, 25,34
y 25,09 puntos bésicos respectivamente, es decir, de un cuarto de punto
aproximadamente en todos los casos, la respuesta en los mercados financieros
analizados se mantiene a largo plazo, alcanzando en el caso de STOXX50, tras
60 meses, un incremento del valor de la rentabilidad acumulada del 62,51%,
en el DAX30 un valor de 75,73% y en el caso del IBEX35 de 59,57%. Con
respecto al corto plazo, seguimos observando céomo sigue siendo durante el
primer periodo cuando la respuesta al shock es mas intensa, obteniendo, con
una significatividad del 90%, los siguientes valores: para el selectivo europeo
se produce un aumento de la rentabilidad del 13,05%, para el aleméan el
19,46% y para el espaiiol un 12,92%.

Con esto datos, podemos ver como tanto en el corto como en el largo plazo
el efecto sobre la bolsa alemana es mas fuerte que en el espanol. Se observa
ademas de forma clara, como la respuesta del selectivo espanol queda en ambos
casos por debajo del europeo y la respuesta del alemén por encima, lo que
pone de manifiesto una clara asimetria de los efectos de la politica monetaria

europea, tanto en el corto como en el largo plazo.

Cuando analizamos la muestra completa con un SVAR de tres variables, y
dos retardos, Figura 5, paneles A, B y C, nos ocurre lo mismo que en el caso
bivariante, es decir, no existe significatividad ni al 90 ni al 68% en ninguno
de los 3 indices analizados, salvo en algin caso concreto y durante un breve
periodo. En el caso del periodo que s6lo comprende la crisis, Figura 6, paneles
A, B y C, vemos como las respuestas pasan a ser significativas. Para el indice
europeo ante un shock de politica monetaria equivalente a 24,83 p.b., la
respuesta acumulada tras 60 periodos es de un 31,83%. Para el indice aleman
esta respuesta, de forma acumulada, alcanza un 52,67%, y en el caso espaiol,
la respuesta no es clara, ya que sufre subidas y bajadas a lo largo de los 60
periodos, momento en el que acumula una respuesta del 3,43%, si bien no es

significativa.
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En dltimo lugar pasamos a analizar qué ocurre en nuestro analisis cuando
introducimos los efectos de la politica monetaria norteamericana, medida ésta
a través de los tipos de interés reales establecidos por la FED, tal como
se estableci6 en el apartado anterior. Para el periodo precrisis, el VAR lo
realizamos con 2 retardos, 6ptimos en todos los casos (Tabla 1, panel A). En
los 3 supuestos analizados los VAR son estables y no existe autocorrelacion
residual (Tabla 1, paneles B y C). En la Figura 7, panel A, observamos como
ante un shock de tipos de interés del BCE, equivalente a 24,37 p.b., la respuesta
de STOXX es inmediata, en sentido contrario al shock y significativo al 68%
durante 60 periodos. En este periodo, el indice europeo acumula una variacion
de la rentabilidad, en sentido contrario al shock, del 48,61%. Con un intervalo
de confianza del 90%, solo es significativo durante 29 periodos, momento en el
que suma un efecto acumulado del 60,70 por ciento. El efecto mas importante
es durante el primer periodo que, al 90%, llega a un valor maximo del 19,81%.
En el panel B de la misma figura podemos ver como para Alemania el shock,
de 24,49 p.b., tiene un efecto significativo también al 68% durante todo el
intervalo analizado, llegando a acumular un valor del 59,73%. Al 90% de
significatividad tenemos respuesta hasta el mes 14, donde llega a un valor
acumulado del 64,03%. A corto plazo, la respuesta es del 27,11%, significativa
al 90%. El VAR con 2 retardos asi calculado es estable y sin autocorrelacion

en los residuos (Tabla 1, paneles A, B y C).

A continuacién realizamos el analisis con las 4 variables, PIB UE, RERA USA,
RERA UE e IBEX35. Los resultados de la FIR se muestran en la figura 7,
panel C, donde vemos que ante un shock de tipos de interés, equivalente a
24,29 p.b., la respuesta a corto plazo mantiene la misma direcciéon que en
el caso anterior y que tienen una respuesta maxima en el primer periodo de
16,43%, significativa al 90%. En el largo plazo la respuesta acumulada soélo

es significativa al 68% durante 22 periodos, momento en el que acumula una
respuesta del 33,64%.

Corroboramos con estos datos los que habiamos obtenido con el VAR bivariante,
pero en este caso con resultados significativos. Con un nivel de significatividad
del 68%, los cambios en la rentabilidad del indice aleman DAX30, son superiores

a los que se observan en el espafiol IBEX35, quedando éstos por debajo del
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proxy europeo STOXX50, y aquéllos por encima de éste. En el corto plazo, un
mes después de producirse el shock, vemos también como la respuesta, en este

caso al 90% de significatividad, es superior en Alemania que en Espaia.

Pasando ya a analizar la muestra total, observamos en la figura 8 como
todos los shocks pasan a ser significativos al 90%, y durante todo el periodo
de anélisis. Todos los VAR han sido calculados con 2 retardos segin queda
recogido en la Tabla 2, Panel A, y en todos los casos el VAR es estable y no
existe autocorrelacion residual (Tabla 2, Paneles B y C). En el panel A de
la figura 8 podemos ver como un shock de politica monetaria, equivalente
a 25,86 p.b., provoca una respuesta en la rentabilidad del indice europeo
STOXX50, que acumula una respuesta, en sentido contrario al shock, tras 60
periodos del 60,45%. En el corto plazo, vemos como la respuesta es inmediata,
alcanzando un valor méaximo en el primer periodo del 15,13%. En el Panel
B de la Figura 8 analizamos cémo un shock de tipos de interés por parte
del BCE, que suponen 25,92 p.b., conduce a una variaciéon acumulada tras
60 periodos en el selectivo aleman de 62,78%. La respuesta en el primer
periodo es de 19,58%, también con una significatividad del 90%. En el caso
espanol en el panel C vemos cémo ante un shock de tipos equivalente a 25,90
p.b., provoca una respuesta acumulada de 40,15% en el IBEX35 en los 60
periodos analizados (significativo al 68%). La respuesta solo es significativa
al 90% durante 23 periodos, momento en que acumula una variaciéon en la
rentabilidad del indice de 37,83%. El efecto que se produce tras un primer
periodo, significativo al 90%, es del 12,71%.

Por ultimo analizamos el periodo de crisis que se inicia en agosto de 2007. En
este caso con las 4 variables que estamos utilizando, obtenemos que el retardo
optimo para los 3 VAR que vamos a analizar es de 2 siguiendo los criterios de
Schwartz y Hannan-Quinn (Tabla 3, Panel A). Vemos también en la tabla 3,
paneles B y C, que los 3 VAR son estables y que los residuos no presentan
autocorrelacion. En la figura 9, panel A, vemos céomo un shock de politica
monetaria equivalente a 25,03 p.b., conduce a una respuesta acumulada en la
rentabilidad del indice europeo STOXX50 del 65,72% tras 60 periodos y con
un intervalo de confianza del 90%. El valor en el primer periodo, el maximo

obtenido, es del 10,31%, si bien sélo es significativo al 68%. En el panel B
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podemos analizar el caso aleman que, ante un shock de 24,95 p.b., la respuesta
acumulada, significativa al 90%, es del 70,08%, y la respuesta a corto plazo,
también significativa al 90%, es del 12,67%. A la hora de analizar el caso
espanol, panel C, observamos como ante un impacto de los tipos de interés
reales de 25,11 p.b., los resultados que obtenemos evidencian una respuesta,
tanto en el corto como en el largo plazo en el sentido esperado, contraria por
tanto al shock, y que en concreto se traduce en una reaccién maxima de 8,46%,
en el periodo uno, significativa al 68%, y en una respuesta acumulada que
alcanza un cambio en la rentabilidad del indice espaiiol IBEX35 del 40,51%,
aunque con una significatividad del 68%. El intervalo significativo al 90% llega

hasta el periodo 16, acumulando un valor de 44,79%.

Los resultados que obtenemos en los 2 dltimos periodos considerados, muestra
total y post-crisis, confirman los obtenidos en el periodo precrisis, es decir, que
ante un shock de politica monetaria puesto de manifiesto a través de un cambio
no esperado en los tipos de interés reales de un cuarto de punto, provocan una
respuesta tanto en el corto como en el largo plazo que es superior en Alemania
que en Espana, y que en el primer caso se encuentra por encima del indice

europeo, y en el segundo caso por debajo del mismo.

2.3 Conclusiones

Con este capitulo, tal como planteAbamos en la introducciéon del mismo
tratdbamos de responder 2 cuestiones, en primer lugar, averiguar cuél es el
efecto a largo plazo de la politica monetaria desarrollada por el BCE sobre la
rentabilidad de la renta variable en su area de influencia directa y si existian
asimetrias en los efectos que se producian sobre los indices analizados. En
segundo lugar hemos intentado comprobar si la crisis financiera sufrida en
Europa ha alterado la forma en que estos efectos del largo plazo se han

trasladado a los indices estudiados.

Para responder a estas preguntas hemos utilizado un modelo VAR estructural

de cuatro variables, las dos directamente involucradas en el analisis, la politica
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monetaria del BCE y la rentabilidad de tres indices de valores de renta
variable, el aleman DAX30, el espanol IBEX35, y el indice europeo STOXX50
como indice representativo de la zona del euro. Para definir mejor el shock de
la politica monetaria europea hemos anadido otras dos variables, el PIB de la

zona del euro, y la politica monetaria desarrollada por la FED.

Nuestros resultados, que se presentan de forma resumida en la tabla 4,
muestran que la politica monetaria del BCE juega un papel importante en
las rentabilidades de los mercados de valores de la zona, tanto en el corto
como en el largo plazo. Asi, ante un impulso de 25 puntos béasicos de los
tipos de interés reales podemos observar como la rentabilidad de los indices
pueden acumular una respuesta de mas del 60% en algunos de los periodos
considerados. Sobre estos resultados se han realizado anélisis de robustez
sustituyendo las medidas de la politica monetaria, tanto europea como
estadounidense y de la variable de ciclo econémico, obteniéndose confirmaciéon

de los datos obtenidos.

Como pretendiamos comprobar, vemos la existencia de un comportamiento
asimétrico en la respuesta de los mercados de valores aleman y espanol ante
un shock del BCE. Asi, tomando como referencia el indice representativo
del mercado de valores europeo STOXX50, observamos como en todos los
periodos analizados, la respuesta a largo plazo del indice alemén estéi siempre
por encima del europeo y la respuesta acumulada del indice espanol se sitta
siempre varios puntos porcentuales por debajo del europeo de referencia.
Estas respuestas ademas tienen un nivel de significatividad mayor y durante
mas tiempo en el caso aleman que en el espanol. También al analizar el
corto plazo, vemos como la respuesta, trascurrido un mes desde el shock, es
superior en la rentabilidad del indice aleman que en el espanol para todos los

casos analizados.

Por otro lado, vemos en nuestros resultados céomo los efectos de la politica
monetaria del BCE, no se han visto alterados como consecuencia de la
reciente crisis financiera, como podemos observar al obtener datos similares
en las muestras pre y post-crisis, asi como al unir ambas submuestras y

analizar todo el periodo. Podemos con ello concluir que tanto en el periodo de
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crisis como el periodo de estabilidad econémica, la politica monetaria influye
de forma asimétrica sobre la rentabilidad de los activos de renta variable
alemanes y espafioles, siendo mas fuerte la respuesta ante un shock de tipos

de interés sobre los primeros que sobre los segundos.
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ANEXO A. TABLAS
TABLA 1. VAR de 4 Variables. Periodo precrisis.
PANEL A. Determinacion del retardo 6ptimo, sefialado con un asterisco,

siguiendo los criterios de Error de Prediccion Final (FPE), Akaike (AIC),
Schwartz (SC) y Hannan-Quinn (HQ).

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lag FPE AIC SC HQ
1 6.48e-05 1.706863 2.148332 1.884968
2 2.94e-05 0.913844 1.796783* 1.270055*
3 2.66e-05* 0.810405* 2.134815 1.344722
4 2.87e-05 0.879764 2.645643 1.592186
5 3.48e-05 1.055370 3.262719 1.945898
6 4.06e-05 1.188099 3.836918 2.256733
7 5.02e-05 1.370077 4.460365 2.616816
8 5.78e-05 1.468123 4.999881 2.892967
9 5.15e-05 1.294203 5.267432 2.897154
10 5.06e-05 1.202298 5.616996 2.983354
11 5.07e-05 1.110106 5.966274 3.069268
12 4.70e-05 0.912512 6.210150 3.049779
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Caso aleman. Variables endoégenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lag FPE AIC sc HQ
1 1.073738 11.42243 11.86390 11.60053
2 0.482425 10.62076 11.50370* 10.97697*
3 0.427073* 10.49453* 11.81894 11.02884
4 0.458671 10.55732 12.32320 11.26974
5 0.546801 10.71868 12.92603 11.60921
6 0.641476 10.85646 13.50528 11.92509
7 0.819947 11.07058 14.16086 12.31731
8 0.970543 11.19621 14.72797 12.62105
9 0.800367 10.94624 14.91947 12.54919
10 0.798387 10.86934 15.28404 12.65040
11 0.782382 10.75372 15.60989 12.71288
12 0.743772 10.58217 15.87981 12.71944

Caso espaiiol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Lag FPE AIC sc HQ
1 0.699846 10.99439 11.43586 11.17249
2 0.297705 10.13804 11.02097* 10.49425*
3 0.278043* 10.06535 11.38976 10.59966
4 0.280206 10.06451% 11.83039 10.77693
5 0.314385 10.16521 12.37256 11.05574
6 0.362644 10.28611 12.93493 11.35474
7 0.467893 10.50958 13.59986 11.75631
8 0.570478 10.66483 14.19659 12.08967
9 0.521502 10.51788 14.49111 12.12084
10 0.526735 10.45345 14.86815 12.23450
11 0.510545 10.32685 15.18302 12.28602
12 0.489834 10.16450 15.46214 12.30177
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TABLA 1. PANEL B. Analisis de la estabilidad del VAR a través del
analisis de las raices del polinomio caracteristico. Se entiende que el VAR es

estable si todas las raices son menores que la unidad.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Root Modulus
0.976159 0.976159
0.944693 - 0.067428i 0.947097
0.944693 + 0.067428i 0.947097
0.758036 0.758036

-0.286437 - 0.285437i 0.404377
-0.286437 + 0.285437i 0.404377
0.357066 0.357066

0.177167 0.177167
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Caso aleman. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Root Modulus
0.976776 0.976776
0.942937 - 0.0659671 0.945242
0.942937 + 0.0659671 0.945242
0.762194 0.762194

-0.285482 - 0.2792271 0.399334
-0.285482 + 0.279227i 0.399334
0.374198 0.374198
0.178450 0.178450

Caso espanol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Root Modulus
0.972562 0.972562
0.946775 - 0.0651701 0.949015
0.946775 + 0.065170i 0.949015
0.778599 0.778599

-0.237224 - 0.3949351 0.460705
-0.237224 + 0.3949351 0.460705
0.272353 0.272353

0.114794 0.114794
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TABLA 1. PANEL C. Analisis de la autocorrelacion de los residuos a través

de un test Portmanteau.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 4.659813 NA* 4.706411 NA* NA*
2 32.59917 NA* 33.21020 NA* NA*
3 46.79762 0.0195 47.84330 0.0153 29
4 62.64795 0.0419 64.34725 0.0306 45
5 75.62370 0.0985 77.99882 0.0702 61
6 88.40746 0.1760 91.58997 0.1227 7
7 99.05769 0.3144 103.0333 0.2239 93
8 128.6268 0.0965 135.1460 0.0455 109
9 142.4353 0.1363 150.3054 0.0612 125
10 162.3172 0.1057 172.3720 0.0372 141
11 179.2943 0.1074 191.4241 0.0319 157
12 230.8187 0.0022 249.8957 0.0001 173
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Caso aleman. Variables endégenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 4.965459 NA* 5.015114 NA* NA*
2 34.27745 NA* 34.91926 NA* NA*
3 46.84117 0.0193 47.86759 0.0152 29
4 61.59750 0.0505 63.23243 0.0376 45
5 74.80201 0.1102 77.12468 0.0797 61
6 88.11750 0.1816 01.28114 0.1273 7
7 101.8206 0.2495 106.0047 0.1683 93
8 126.9385 0.1153 133.2833 0.0570 109
9 141.2245 0.1523 148.9668 0.0708 125
10 159.9380 0.1313 169.7367 0.0499 141
11 176.5276 0.1364 188.3540 0.0445 157
12 227.2724 0.0035 245.9407 0.0002 173

Caso espanol. Variables endogenas

: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 4.838264 NA* 4.886647 NA* NA*
2 30.05109 NA* 30.60882 NA* NA*
3 39.24612 0.0970 40.08533 0.0826 29
4 62.05674 0.0466 63.83660 0.0337 45
5 80.20743 0.0502 82.93264 0.0324 61
6 101.8504 0.0306 105.9425 0.0160 7
7 112.8083 0.0795 117.7165 0.0427 93
8 135.8570 0.0416 142.7478 0.0166 109
9 145.2899 0.1036 153.1035 0.0445 125
10 168.8588 0.0548 179.2624 0.0162 141
11 181.5509 0.0875 193.5058 0.0252 157
12 236.7970 0.0009 256.2007 0.0000 173
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TABLA 2. VAR 4 variables. Muestra total.

PANEL A. Determinacion del retardo 6ptimo, sefialado con un asterisco,
siguiendo los criterios de Error de Prediccion Final (FPE), Akaike (AIC),
Schwartz (SC) y Hannan-Quinn (HQ).

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lag  LogL LR FPE AIC sc HQ
1 -282.3131 NA 0.000410  3.551346  3.848867  3.672094
2 1452366 261.0981*  9.70e-05*  2.109959%  2.705000%  2.351456*
3 1322035 2420435  0.000101 2145279  3.037840  2.507524
4 -118.3935  24.98951  0.000103 2171351  3.361432  2.654344
5 1121750 10.95631  0.000116  2.287798  3.775400  2.891539
6 -104.0894  13.86100  0.000128  2.382017  4.167139  3.106507
7 -96.05160  13.39639  0.000142 2476805  4.559447  3.322043
8 8458726 18.56132  0.000150  2.530801  4.910964  3.496787
9 7164252 2034173 0.000157 2567173 5.244856  3.653907
10 -56.87771  22.49876  0.000161  2.581877 5557081  3.789360
11 -45.69019  16.51491  0.000173  2.639169 5911893  3.967400
12 -34.65318  15.76716  0.000186  2.698252  6.268497  4.147231
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Caso

aleman. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -1085.309 NA 5.808677 13.11083 13.40835 13.23157
2 -947.3869  262.7094*  1.360902*  11.65937* 12.25441*%  11.90086*
3 -933.4445 25.89302 1.395607 11.68386 12.57642 12.04611
4 -920.9267 22.65116 1.456631 11.72532 12.91540 12.20831
5 -915.6122 9.363706 1.657906 11.85253 13.34013 12.45627
6 -906.8675 14.99085 1.813506 11.93890 13.72402 12.66339
7 -899.2235 12.74005 2.012590 12.03837 14.12102 12.88361
8 -888.1889 17.86558 2.148605 12.09749 14.47765 13.06347
9 -873.9147 22.43083 2.211145 12.11803 14.79572 13.20477
10 -859.0240 22.69056 2.263698 12.13124 15.10644 13.33872
11 -846.5769 18.37430 2.391707 12.17353 15.44626 13.50177
12 -832.7918 19.69297 2.493848 12.19990 15.77015 13.64888
Caso espanol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 -1077.037 NA 5.263884 13.01234 13.30986 13.13309
2 -939.8119 261.3806 1.243549* 11.56919* 12.16423* 11.81069*
3 -927.6891 22.51378 1.303187 11.61535 12.50791 11.97759
4 -912.1618 28.09693* 1.312301 11.62097 12.81106 12.10397
5 -905.4118 11.89296 1.468324 11.73109 13.21869 12.33483
6 -893.3062 20.75233 1.543138 11.77746 13.56258 12.50194
7 -887.0836 10.37109 1.741766 11.89385 13.97649 12.73909
8 -879.2508 12.68171 1.931723 11.99108 14.37124 12.95707
9 -866.2204 20.47620 2.017607 12.02643 14.70412 13.11317
10 -852.9162 20.27317 2.104940 12.05853 15.03373 13.26601
11 -842.2797 15.70143 2.272431 12.12238 15.39510 13.45061
12 -832.5985 13.83032 2.488115 12.19760 15.76785 13.64658
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Tabla 2. PANEL B. Anilisis de la estabilidad del VAR a través del analisis de
las raices del polinomio caracteristico. Se entiende que el VAR es estable si todas

las raices son menores que la unidad.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Root Modulus
0.942366 - 0.0350771 0.943019
0.942366 + 0.035077i 0.943019
0.903771 - 0.110880i 0.910547
0.903771 + 0.110880i 0.910547
0.403231 0.403231
-0.012686 - 0.3757351 0.375949
-0.012686 + 0.3757351 0.375949

-0.135668 0.135668
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Caso aleman. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Root Modulus
0.941425 - 0.033908i 0.942035
0.941425 + 0.033908i 0.942035
0.903426 - 0.109757i 0.910069
0.903426 + 0.109757i 0.910069
0.420349 0.420349
-0.002076 - 0.3136271 0.313634
-0.002076 + 0.313627i 0.313634
-0.162617 0.162617

Caso espanol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Root Modulus
0.942680 - 0.035479i 0.943348
0.942680 + 0.035479i 0.943348
0.901993 - 0.109329i 0.908594
0.901993 + 0.109329i 0.908594
0.412366 0.412366
-0.037664 - 0.3818231 0.383676
-0.037664 + 0.381823i 0.383676

-0.088391 0.088391
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2. PANEL C. Anailisis de la autocorrelacion de los residuos a través de un

test Portmanteau.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 9.300896 NA* 9.353444 NA* NA*
2 19.87112 NA* 20.04378 NA* NA*
3 42.48322 0.0508 43.04352 0.0451 29
4 60.44158 0.0618 61.41471 0.0522 45
5 67.48621 0.2652 68.66295 0.2338 61
6 78.93820 0.4174 80.51443 0.3697 7
7 88.68538 0.6073 90.66061 0.5493 93
8 107.0481 0.5350 109.8874 0.4582 109
9 120.6971 0.5921 124.2633 0.5018 125
10 132.9011 0.6743 137.1938 0.5749 141
11 154.2583 0.5469 159.9578 0.4194 157

223.1472 0.0061 233.8266 0.0014 173

—_
[\V]
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Caso aleman. Variables endégenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 9.786102 NA* 9.841391 NA* NA*
2 21.30740 NA* 21.49361 NA* NA*
3 41.18020 0.0664 41.70709 0.0597 29
4 58.11358 0.0908 59.02974 0.0783 45
5 64.65462 0.3503 65.75983 0.3155 61
6 76.07019 0.5085 77.57362 0.4602 7
7 87.19988 0.6500 89.15891 0.5935 93
8 105.0026 0.5905 107.7994 0.5145 109
9 118.2932 0.6516 121.7978 0.5644 125
10 131.1073 0.7135 135.3747 0.6178 141
11 152.1980 0.5933 157.8546 0.4658 157
12 220.4548 0.0086 231.0456 0.0021 173

Caso espanol. Variables endogenas

: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 9.815202 NA* 9.870655 NA* NA*
2 19.99963 NA* 20.17081 NA* NA*
3 39.75328 0.0881 40.26310 0.0797 29
4 61.36310 0.0526 62.36970 0.0440 45
5 69.73086 0.2074 70.97930 0.1793 61
6 86.55320 0.2138 88.38847 0.1764 7
7 94.24774 0.4444 96.39799 0.3840 93
8 113.1906 0.3725 116.2323 0.3000 109
9 126.5389 0.4447 130.2915 0.3549 125
10 139.5628 0.5184 144.0906 0.4120 141
11 154.6544 0.5380 160.1762 0.4146 157
12 221.2746 0.0077 231.6123 0.0019 173
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TABLA 3. VAR de 4 variables. CRISIS.

PANEL A. Determinacion del retardo 6ptimo, sefialado con un asterisco,
siguiendo los criterios de Error de Prediccion Final (FPE), Akaike (AIC),
Schwartz (SC) y Hannan-Quinn (HQ).

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lag FPE AIC sc HQ
1 0.000751 4.157208 4.692442 4.368392
2 0.000116 2.283802 3.354270* 2.706170*
3 0.000123 2.328970 3.934672 2.962523
4 0.000127 2.341058 4.481993 3.185794
5 0.000156 2.503976 5.180145 3.559897
6 0.000199 2.681962 5.893365 3.949066
7 0.000175 2.461846 6.208482 3.940134
8 0.000230 2.600981 6.882852 4.290454
9 0.000190 2.224581 7.041685 4125237
10 0.000175 1.883839 7.236177 3.995679
11 8.98¢-05* 0.861547 6.749119 3.184571
12 9.19¢-05 0.387710% 6.810516 2.921919
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Caso aleman. Variables endoégenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lag FPE AIC sc HQ
1 8.074513 13.43960 13.97483 13.65078
2 1.322535 11.62604 12.69651* 12.04841*
3 1.406676 11.67561 13.28131 12.30916
4 1.522809 11.73078 13.87172 12.57552
5 1.754671 11.83137 14.50754 12.88729
6 2.208646 11.99748 15.20888 13.26458
7 2.180531 11.89050 15.63714 13.36879
8 2.983127 12.07013 16.35200 13.75960
9 2.375520 11.65620 16.47330 13.55685
10 2.294424 11.36473 16.71707 13.47657
11 1.063923* 10.24155 16.12913 12.56458
12 1.592710 10.14794* 16.57075 12.68215

Caso espaiiol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Lag FPE AIC sc HQ
1 12.23716 13.85536 14.39060 14.06655
2 2.227239 12.14725 13.21772* 12.56962*
3 2.329550 12.18005 13.78575 12.81360
4 2.331126 12.15658 14.29751 13.00131
5 3.057154 12.38658 15.06274 13.44250
6 3.468651 12.44886 15.66027 13.71597
7 3.494885 12.36224 16.10887 13.84052
8 4.765142 12.53848 16.82035 14.22796
9 4.972245 12.39485 17.21195 14.29551
10 2.952943 11.61705 16.96939 13.72889
11 1.752686* 10.74074 16.62831 13.06376
12 2.724789 10.68489* 17.10770 13.21910
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TABLA 3. PANEL B. Analisis de la estabilidad del VAR a través del
analisis de las raices del polinomio caracteristico. Se entiende que el VAR es

estable si todas las raices son menores que la unidad.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Root Modulus
0.951453 0.951453
0.917598 - 0.146529i 0.929224
0.917598 + 0.146529i 0.929224
0.709818 - 0.157638i 0.727112
0.709818 + 0.157638i 0.727112
0.004763 - 0.608448i 0.608467
0.004763 + 0.608448i 0.608467

-0.117315 0.117315
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Caso aleman. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Root Modulus
0.951724 0.951724
0.917515 - 0.147187i 0.929245
0.917515 + 0.147187i 0.929245
0.710254 - 0.148657i 0.725645
0.710254 + 0.1486571 0.725645
0.029907 - 0.579147i 0.579918
0.029907 + 0.579147i 0.579918
-0.147224 0.147224

Caso espanol. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Root Modulus
0.951105 0.951105
0.921249 - 0.145397i 0.932653
0.921249 + 0.145397i 0.932653
0.695502 - 0.162910i 0.714326
0.695502 + 0.162910i 0.714326
-0.006848 - 0.482752i 0.482801
-0.006848 + 0.482752i 0.482801

-0.106334 0.106334
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TABLA 3. PANEL C. Analisis de la autocorrelacion de los residuos a través

de un test Portmanteau.

Caso europeo. Variables endogenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, STOXX50.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 13.48844 NA* 13.67071 NA* NA*
2 19.09838 NA* 19.43435 NA* NA*
3 38.32332 0.1153 39.46033 0.0932 29
4 53.74466 0.1743 55.75048 0.1308 45
5 70.44572 0.1910 73.64448 0.1285 61
6 88.44235 0.1754 93.20603 0.1008 7
7 105.1347 0.1835 111.6167 0.0915 93
8 133.8514 0.0532 143.7623 0.0144 109
9 150.4787 0.0600 162.6569 0.0133 125
10 160.8080 0.1215 174.5753 0.0288 141
11 176.6156 0.1354 193.0999 0.0264 157

199.4556 0.0821 220.2904 0.0087 173

—_
[\V]
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Caso aleman. Variables endégenas: PIB UE, RERA USA, RERA UE, DAX30.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 13.29405 NA* 13.47370 NA* NA*
2 18.79541 NA* 19.12578 NA* NA*
3 38.52696 0.1111 39.67947 0.0893 29
4 52.19127 0.2146 54.11361 0.1656 45
5 67.33601 0.2693 70.34012 0.1934 61
6 87.00227 0.2042 91.71649 0.1209 7
7 104.4258 0.1965 110.9336 0.0990 93
8 132.1798 0.0649 142.0015 0.0185 109
9 142.7233 0.1327 153.9827 0.0401 125
10 151.1562 0.2642 163.7130 0.0925 141
11 168.6856 0.2479 184.2554 0.0676 157
12 190.3005 0.1746 209.9873 0.0289 173

Caso espanol. Variables endogenas

: PIB UE, RERA USA, RERA UE, IBEX35.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 14.45355 NA* 14.64887 NA* NA*
2 23.17473 NA* 23.60898 NA* NA*
3 42.34181 0.0523 43.57469 0.0403 29
4 58.80937 0.0811 60.97000 0.0564 45
5 72.54777 0.1479 75.68971 0.0976 61
6 86.22467 0.2210 90.55591 0.1385 7
7 105.1163 0.1838 111.3923 0.0939 93
8 128.7224 0.0956 137.8170 0.0324 109
9 147.1085 0.0861 158.7103 0.0224 125
10 160.8529 0.1210 174.5693 0.0288 141
11 171.5847 0.2015 187.1455 0.0505 157
12 195.2044 0.1187 215.2643 0.0160 173
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TABLA 4. Cuadro resumen del SVAR de 4 variables. PIB de la zona
del euro, RERA USA, RERA UE y los 3 indices, STOXX50, DAX30

e IBEX35, para cada uno de los 3 periodos considerados.

STOXX DAX IBEX
48,61% (1-60)* 59,73% (1-60)* 33,64% (1-22)*
PRECRISIS 60,70% (1-29)** 64,03% (1-14)%* n/s al 90%
19,81% (1)** 27,11% (1)** 16,43% (1)**

60,45% (1-60)** 62,78% (1-60)** 37,83% (1-23)%*
TOTAL
15,13% (1)** 19,58% (1)** 12,71% (1)**

65,72% (1-60)** 70,08% (1-60)** 44,79% (1-16)**
CRISIS
10,31% (1)** 12,67% (1)** 8,46% (1)*

*Significativo al 68%.

**Significativo al 90%.
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ANEXO B. FIGURAS

FIGURA 1. SVAR bivariante con RERA UE y los 3 indices.

Periodo precrisis.
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FIGURA 2. SVAR bivariante con RERA UE y los 3

Muestra total.
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FIGURA 3. SVAR bivariante con RERA UE y los 3 indices.

Periodo de crisis.
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FIGURA 4. SVAR de tres variables con PIB de la zona del euro,
RERA UE y los 3 indices. Periodo Precrisis.
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FIGURA 5. SVAR de tres variables con PIB de la zona del euro,
RERA UE y los 3 indices. Muestra total.
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FIGURA 6. SVAR de tres variables con PIB de la zona del euro,
RERA UE y los 3 indices. Periodo de crisis.
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FIGURA 7. SVAR de cuatro variables con PIB de la zona del euro,
RERA USA, RERA UE y los 3 indices. Precrisis.
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FIGURA 8. SVAR de cuatro variables con PIB de la zona del euro,
RERA USA, RERA UE y los 3 indices. Muestra total.
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FIGURA 9. SVAR de cuatro variables con PIB de la zona del euro,
RERA USA, RERA UE y los 3 indices. Periodo de crisis.
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Capitulo 3

Aversion al riesgo y politica monetaria
en un marco global

Como ya planteabamos en la introduccion del capitulo anterior, en las ultimas
décadas hemos asistido a una gran cantidad de cambios en los mercados
financieros que han modificado el marco existente en el campo de las finanzas
tanto nacionales como internacionales, lo que ha provocado cambios en la
capacidad de los agentes econémicos de asumir y de distribuir riesgos, accediendo
a mayores fuentes de financiacién y a una mas amplia variedad de instrumentos
financieros. Todos los cambios producidos en la forma de realizar transacciones
financieras, y consecuentemente en la toma de riesgos, han provocado que
los decisores de politica monetaria tengan que analizar la manera en que sus

medidas afectan a los mercados financieros en este nuevo entorno.

En este contexto, el primer objetivo de este capitulo es analizar la relacion
entre la politica monetaria y la aversion al riesgo en los mercados financieros,
concretamente la del inversor representativo de los mercados de la eurozona. Es
por ello por lo que la politica monetaria de referencia es la llevada a cabo por
el Banco Central Europeo (BCE) desde la entrada en vigor, en enero de 1999,
de la tercera fase de la Uniéon Econémica y Monetaria en la que se introduce el
euro, tal y como describen Fahr et al. (2013). No obstante, abriremos también
la posibilidad de que politicas aplicadas por autoridades de zonas monetarias
distintas incidan en la aversion al riesgo implicita del mercado europeo, por
lo que nuestro segundo objetivo es analizar si el hecho de tener en cuenta este

factor adicional influye significativamente en los resultados.

Analizando la literatura existente, encontramos numerosos estudios que se
centran en la relacién entre la politica monetaria y los mercados financieros,
entre los que destacan los de Thorbecke (1997), Rigobon y Sack (2004) y
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Bernanke y Kuttner (2005); estudios que de forma generalizada concluyen que
las politicas monetarias expansivas inciden de forma positiva en los mercados
financieros, y al contrario. Otros, como Bloom (2009) y Bloom et al. (2012)
analizan los efectos de los cambios en la “incertidumbre” econémica en la
economia real que, logicamente, podrian propiciar, en linea con los analisis
realizados por Rigobon y Sack (2003) para el mercado norteamericano y por
Papadamou y Siriopoulos (2008) para la eurozona, actuaciones de la autoridad

monetaria con el fin de corregirlos.

Encontramos también trabajos que analizan empiricamente la relacion entre
la politica monetaria y el riesgo de los préstamos concedidos por los bancos,
como son los de Altunbas et al. (2009b), Ioannidou et al. (2009), Jiménez et al.
(2009) y Maddaloni y Peydro (2011). Encontramos incluso algunos trabajos que
abordan la relacion entre la politica monetaria y la volatilidad de las acciones
tales como Bomfin (2003), Chulia et al. (2010), Rangel (2011) y Rosa (2011).
Sin embargo, no ocurre lo mismo con la investigacion existente sobre la relacion
empirica entre la politica monetaria y la aversiéon al riesgo en los mercados
financieros, en donde, mas alla de presentaciones informales como las incluidas
en Rajan (2006), Adrian y Shin (2008), Borio y Zhu (2012), el trabajo de
Bekaert et al. (2013) referido al mercado estadounidense es una excepcion. Sus
resultados muestran que una politica monetaria laxa llevada a cabo por la
Reserva Federal disminuye tanto la aversion al riesgo como la incertidumbre de
los mercados bursatiles de Estados Unidos, siendo mas fuerte el primero de los

dos efectos.

Asi, en este capitulo, hasta donde alcanza nuestro conocimiento, desarrollamos
el primer analisis empirico de la relacion entre la politica monetaria del BCE y
la aversion al riesgo en los mercados financieros de la zona del euro, esperando
también poder contribuir a analizar la robustez de los resultados encontrados
por Bekaert et al. (2013) en un area monetaria diferente, la zona del euro.
Ademés, debido al alto grado de globalizaciéon de los mercados financieros,
también consideramos, como en Cetorelli y Goldberg (2012), y Laeven y Tong
(2012), la posibilidad de que la politica monetaria llevada a cabo en EE.UU.
se transmita a los inversores en el mercado de valores europeo. Pero también se

pretende aportar un analisis, por primera vez hasta donde llega nuestro
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conocimiento, de la forma en que la globalizacién de los mercados financieros
propicia la “importacion” de los efectos analizados y de como ello afecta a los
resultados que se obtienen cuando esta circunstancia no se tiene en cuenta,
aspectos de especial relevancia en la literatura sobre coordinacién internacional

de politicas monetarias.

Al igual que los obtenidos por Bekaert et al. (2013) nuestros resultados también
ayudaran a clarificar dos de los resultados anteriormente comentados: (i)
permitiendo conocer si son los cambios en la incertidumbre y/o en la aversion al
riesgo lo que provoca, y en su caso en que medida, los cambios en la economia
real, y por lo tanto como debe intervenir la autoridad monetaria; y (7i) si son
los cambios en la incertidumbre y/o en la aversion al riesgo, y en su caso con
qué intensidad, los responsables de transmitir los cambios en politica monetaria

a la capacidad de los inversores de tomar riesgo.

Ademas, nuestros resultados pueden enriquecer el debate sobre el papel de la
politica monetaria en el origen de la reciente crisis econémica contribuyendo
a la comprension de la capacidad de la politica monetaria, y su coordinacion
internacional, con el fin de controlar las burbujas especulativas producidas en
los mercados financieros globales logrando asi una mayor estabilidad financiera.
En este contexto, cada vez més autores, como Gambacorta (2009), Taylor
(2007), De Graeve et al. (2008), Mishkin (2011) y Gambacorta et al. (2011),
sugieren que los ambientes econdémicos benignos pueden promover la toma
excesiva de riesgos lo que en realidad puede originar que el sistema financiero
sea mas fragil, por lo que desde la crisis financiera iniciada a mediados de 2007
la politica monetaria puede haber promovido la inestabilidad de los mercados

financieros.

En el espiritu de Patelis (1997) no estamos interesados en la relacion
contemporanea entre la politica monetaria y la aversion al riesgo, sino en el
efecto a largo plazo de la politica monetaria sobre la aversion al riesgo. Por
eso en nuestro analisis utilizamos la metodologia de vector autorregresivo
estructural (SVAR), que permite ver la relacion dinamica a largo plazo entre
la aversion al riesgo y la politica monetaria a través de las variables proxy

elegidas. En este sentido, para medir la orientacion de la Politica Monetaria del
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BCE utilizamos el tipo de interés real (el tipo oficial del BCE menos la tasa de
inflacion); y para medir la aversion al riesgo utilizamos la denominada prima de
varianza, extraida del VSTOXX, indice de volatilidad del mercado de opciones
sobre el indice bursatil EURO STOXX 50 que mide bajo neutralidad al riesgo
la varianza esperada del mercado europeo. La prima de varianza se obtiene
mediante la desagregacion del VSTOXX en sus dos componentes: uno que
refleja la volatilidad esperada del mercado de valores y que se asocia al grado
de incertidumbre; y el otro, la prima de varianza, que incorpora la aversion al

riesgo y otros efectos més residuales.

La incorporacion de estas dos componentes en el estudio permite una mejor
especificacion del modelo econométrico, ampliar los resultados y contribuir
al esclarecimiento de resultados previos, tal y como hemos comentado con
anterioridad. Ademés, dado que la relaciéon entre la aversion al riesgo y la
politica monetaria pueden estar reflejando una respuesta conjunta a un factor
comun de ciclo econémico, en el anélisis incorporaremos una variable proxy del
ciclo que controle posibles distorsiones en los resultados debidas a este problema
de multicolinealidad. Por tanto, las variables consideradas inicialmente son
cuatro, coincidiendo asi con el modelo basico planteado en Bekaert et al.
(2013). A continuacion, y con el fin de incorporar a este esquema una quinta
variable que mida la politica monetaria llevada a cabo por la Reserva Federal,
ampliamos el modelo con el tipo de interés real del mercado estadounidense (el
tipo oficial de la Reserva Federal menos su tasa de inflacion). Ello nos permitiréa
analizar fundamentalmente si afectan a la aversion al riesgo de los inversores
del mercado europeo los cambios en la politica monetaria desarrollada por la
Reserva Federal y, en su caso, como es esta relacion. Pero también podremos
observar si se ven alterados, y en su caso cémo, los resultados obtenidos al
medir los efectos de la politica monetaria del BCE en la aversion el riesgo de
mercado bursatil europeo si el analisis lo realizamos sin tener en cuenta dicha

circunstancia.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. Después de esta introduccion, la
seccion 2 se dedica a presentar las variables utilizadas para medir los factores
que conforman el modelo bésico, asi como las utilizadas en los distintos analisis

de robustez, indicando los datos originales utilizados, la fuente de donde se
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extraen y las transformaciones realizadas en los mismos hasta la obtencion
de las mencionadas medidas de los factores considerados. En la seccion 3 se
exponen los resultados obtenidos a través del desarrollo de la metodologia
SVAR asi como de los anélisis de robustez realizados. La seccién 4 aborda la
ampliacion del modelo basico para incorporar el efecto de la politica monetaria
estadounidense, mostrando igualmente los nuevos resultados y su robustez.
Finalmente, en la secciéon 5 se resumen los principales resultados y se enuncian

las conclusiones mas relevantes.

3.1 Datos y variables utilizadas

El periodo de analisis considerado en este trabajo abarca desde enero de 1999,
fecha de la implantacion del euro y de la politica monetaria comiin en la
eurozona a cargo del BCE, hasta diciembre de 2012, es decir 168 datos de
frecuencia mensual. El periodo incluye dos sub-periodos definidos a partir del
cambio estructural que provoca el inicio de la crisis financiera en agosto de
2007. El sub-periodo pre-crisis abarca los primeros 103 meses, mientras que el

sub-periodo post-inicio de la crisis abarca los 65 meses siguientes.

Los factores que intervienen en los distintos analisis planteados son cinco en
total: la politica monetaria del BCE; la aversiéon al riesgo de los inversores
del mercado financiero europeo; la incertidumbre de dicho mercado; el ciclo
econ6émico de la eurozona; y la politica monetaria de la FED. En este apartado
propondremos medidas para estos factores, describiremos las bases de datos
utilizadas para obtener los datos basicos requeridos y calcularemos, en su caso, las
medidas propuestas para el periodo de analisis anteriormente descrito. También
realizaremos un anéalisis para determinar las variables basicas utilizadas en el
estudio y la fuente de donde se han obtenido se resumen en la tabla 1, panel
A. Estos datos se utilizan para calcular distintas variables proxy de los factores
que intervienen en el estudio de la siguiente forma, recogida analiticamente en

la tabla 1, panel B:

e La politica monetaria, tanto de la eurozona como la estadounidense,

la medimos mediante el tipo de interés real en el tltimo dia del mes,
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calculado éste como la diferencia entre el tipo de interés que determina
la autoridad monetaria de forma nominal y la tasa de inflacion. Para la
realizacion del analisis de robustez de los resultados sustituimos el tipo
de interés real de la eurozona por el tipo de interés nominal fijado por el
BCE vigente el ultimo dia del mes, por la tasa de crecimiento mensual del
agregado monetario M1 de la eurozona y por las desviaciones producidas
entre el tipo de interés nominal y el tipo de interés calculado segin la

Regla de Taylor, tal como queda especificado en el panel B de la Tabla 1.

e La aversion al riesgo la medimos mediante la prima de varianza, calculada
ésta como la diferencia entre el cuadrado del VSTOXX, que refleja bajo
neutralidad al riesgo la volatilidad esperada del mercado para el plazo
de 30 dias, en el ultimo dia de negociaciéon del mes y una medida de la

incertidumbre que describimos a continuacién.

e Nuestra medida de incertidumbre viene definida a través de la volatilidad
esperada real (es decir, bajo la medida fisica de probabilidad) del mercado
bursatil que, siguiendo a Bollerslev et al. (2009), aproximamos mediante
la varianza realizada durante el mes anterior. La falta de disponibilidad
de contratos de futuro sobre el EURO STOXX 50 en todo el periodo
de referencia nos obliga a trabajar con datos de contado, por lo que
utilizamos la frecuencia diaria para realizar este computo ya que segin
los resultados de Drechsler y Yaron (2011) esta frecuencia mejora los
resultados de utilizar las rentabilidades al contado con frecuencia de 5

minutos.

e Por ultimo, para incluir en nuestro anélisis una variable que nos permita
medir el ciclo econémico de la eurozona utilizamos la tasa de desempleo a
fin de mes, utilizando para analizar la robustez de los resultados el Indice
de Produccion Industrial (IPI) y la tasa de crecimiento del Producto

Interior Bruto (PIB), referido en ambos casos a la eurozona.

Finalmente realizamos un test de Chow para verificar estadisticamente la
existencia de un cambio estructural en agosto de 2007 en las series de datos
a utilizar en el analisis. Los resultados corroboran dicha hipoétesis por lo que,
en principio, dado que el tamafio la sub-muestra post-inicio de la crisis es

demasiado pequeno para soportar un anlisis de las caracteristicas del aqui
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realizado, trabajaremos con la sub-muestra pre-crisis. Tan s6lo cuando la
incorporacion del resto de datos no provoque la inestabilidad del SVAR, medida
sobre el propio sistema y no sobre las series de forma individual, replicaremos
el andlisis con la totalidad de la muestra y mostraremos los resultados como

prueba de robustez.

3.2 Resultados para un SVAR de cuatro variables:
desempleo, tipos de interés reales de la eurozona, aversiéon
al riesgo e incertidumbre

Con el fin de analizar la relacién entre las variables anteriormente descritas
vamos a utilizar un modelo del tipo vector autorregresivo estructural (SVAR).
Recogemos asi los cuatro factores endogenos a través en un vector X, = (ce,
pm,, ar,, ic,), donde los distintos factores vienen medidos a través de las variables
proxy descritas en la seccion anterior: la tasa de paro de la eurozona como
indicador del ciclo economico (ce), el tipo de interés oficial real como indicador
de la orientacion de la politica monetaria (pm), la prima de varianza del
mercado como indicador de la aversion al riesgo de mercado (ar) y la varianza
realizada del mercado en el mes anterior como indicador de la incertidumbre
(ic), respectivamente. Como ya describimos en el primer capitulo de esta tesis,
una alternativa cominmente utilizada para establecer las restricciones en el
modelo es usar la descomposicion de Cholesky de la estimacion de la matriz de
varianzas covarianzas que supone imponer restricciones a la matriz A que recoge
las relaciones contemporaneas, con lo que el orden de las variables pasa a tener
especial relevancia ya que ahora, dependiendo de su posiciéon dentro del vector
X, los valores de las variables estaran explicados por los valores contemporéneos

de las demés o no.

Esta ordenacion la realizamos teniendo en cuenta tanto la légica econdémica
avalada por la evidencia empirica como el objetivo final del analisis. El orden
que nosotros hemos dado a las variables intencionadamente desde un principio
permiten que tanto la aversion al riesgo como la incertidumbre respondan
instantaneamente a shocks de politica monetaria, mientras que el ciclo

econ6émico lo hace con al menos un mes de retraso, lo que parece logico desde
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un punto de vista econdémico. Permitimos también con esta ordenacion, que
la incertidumbre responde instantaneamente a la aversion al riesgo sin que
suceda lo mismo al contrario, aunque en este caso esta restriccion tenga poca

importancia dado el objetivo de nuestro trabajo.

3.2.1 Resultados para la sub-muestra pre-crisis

A continuacion tenemos que seleccionar el orden correcto del VAR. Para ello
utilizaremos los criterios de informacion de Akaike (AIC), Hannan-Quinn
(HQIC) y el criterio bayesiano de Schwarz (SBIC), el error final de prediccion
(FPE), asi como el estadistico LR (likelihood ratio), cuyos resultados se muestran
en la tabla 2. Como puede observarse en la tabla 2, el retardo 6ptimo es 4 en
dos de los cinco criterios utilizados por lo que introduciremos cuatro retardos
en el modelo. Tal y como se refleja en la tabla 3 el modelo asi especificado es
estable, al ser todos los autovalores menores que uno, y por tanto estacionario.
Ademas, el test de Portmanteau recogido en la tabla 4 indica ausencia de

autocorrelacion en los residuos hasta el retardo 12.

Los resultados en forma de funciones impulso-respuesta (FIR) del SVAR
estimado con las restricciones de exclusion sobre las respuestas contemporaneas
descritas anteriormente son los presentados en la figura 1. En todas las FIR se
incluyen los intervalos de confianza al 90% calculados por bootstrap con 1000
replicaciones y también el intervalo de confianza del 68% comunmente utilizado
en los analisis VAR calculado en las mismas condiciones. Los shocks, como
es habitual, se han normalizado a una desviacion estandar de la variable que

proporciona el impulso.

Asi, ante un shock de politica monetaria, equivalente a una reduccion del tipo
de interés oficial real de 24,14 puntos basicos, el efecto sobre la aversiéon al riesgo
es una respuesta negativa y significativa a partir de 2 meses después y contintia
siéndolo hasta 33 meses después, llegando al valor maximo de reducciéon de
la aversion al riesgo de 0,0315 en el periodo 2. Por el contrario, un shock en
la aversion al riesgo, equivalente en este caso a 0,078 , tiene sobre el tipo de
interés oficial real un efecto que comienza siendo directo para pasar a ser

inverso a partir del mes 32, aunque en ningtin momento es significativo al 90%.
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En la figura 1, panel B, vemos como un shock de politica monetaria, equivalente
a una reduccion del tipo de interés oficial real de 24,14 puntos bésicos supone
una respuesta de igual signo en la incertidumbre significativa a partir del
primer mes y hasta alcanzar el mes 30, llegando al valor maximo de 1,4 en
el segundo mes. Un shock en la incertidumbre si afecta de forma directa,
significativa e inmediata hasta el tercer mes después a la politica monetaria,
al contrario de lo que ocurria con la aversion al riesgo, corroborando los

resultados de Papadamou y Siriopoulos (2008).

Respecto a la relacion entre politica monetaria y ciclo econémico, el efecto de
la primera sobre el segundo es claro, tal y como se observa en la figura 1, panel
C: hay un efecto indirecto significativo desde 20 meses después, alcanzando
el maximo de 1,37 en el mes 40. La respuesta de la politica monetaria al
ciclo econémico es también clara, a partir de cinco meses después y hasta
treinta meses después es directa y significativa: una reduccion de la actividad
economica provoca reducciones en los tipos de interés oficiales reales. Los shocks
en la aversion al riesgo producen una respuesta de la incertidumbre directa,
significativa de forma inmediata y hasta cuatro meses después, mientras que
un shock en la incertidumbre no afecta ni de forma clara ni significativa a la
aversion al riesgo, tal y como vemos en la figura 1, panel D. Por ultimo, en los
paneles E y F de la figura 1 se muestran las relaciones de la variable del ciclo
econ6émico con la aversion al riesgo y con la incertidumbre. Podemos observar
como la reaccion de la actividad real, tanto a la aversion al riesgo como a la
incertidumbre no es significativa, no pudiéndose corroborar en este caso los
resultados de Bloom (2009) y Bloom et al. (2012).

3.3 Analisis de robustez

La dificultad de eliminar adecuadamente la autocorrelaciéon de los residuos
cuando se utilizan datos mensuales y menos de 12 retardos aconseja repetir
el analisis tomando 12 retardos. Al implementar el modelo los test de
autocorrelacion de los residuos son més claros a la hora de rechazarla. Con
todo, en general los resultados principales obtenidos con 4 retardos no se han

visto alterados. En la figura 2 mostramos la relaciéon principal analizada en el
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trabajo, la influencia de la politica monetaria sobre la aversion al riesgo, que
a continuacion comentamos, siendo la tinica que se muestra y comenta con el
fin de presentar los resultados de una forma mas clara. Vemos como ante un
shock de politica monetaria, equivalente a una reducciéon del tipo de interés
oficial real de 18,27 puntos bésicos, el efecto sobre la aversion al riesgo es una
respuesta negativa y significativa al 90% a partir de 2 meses después y continua
siéndolo hasta 27 meses después, llegando al valor méximo de reducciéon de la

aversion al riesgo de 0,047 en el periodo 2.

De igual forma se ha repetido el anélisis tomando distintas variables como
proxy de la politica monetaria: en concreto la tasa de crecimiento de la masa
monetaria M1, los tipos de interés oficial nominal del BCE, y las desviaciones
respecto de la regla de Taylor. Todos los resultados corroboran el efecto de la
politica monetaria sobre la aversion al riesgo obtenido, tal y como se observa
en la figura 2, panel B. Unicamente en el caso del crecimiento de M1 el efecto,
aunque de igual signo, tan solo es significativo al 68% y no al 90%. Por ultimo,
se ha repetido el anéalisis reemplazando la medida del ciclo econémico utilizada,
la tasa de paro de la eurozona, por la tasa de crecimiento del PIB de la eurozona
y por el indice de produccién industrial de la eurozona. Una vez mas, todos los
resultados mostrados en la figura 2, panel C, corroboran el efecto de la politica
monetaria sobre la aversion al riesgo obtenidos con anterioridad. Unicamente
en el caso del crecimiento del PIB el efecto, aunque de igual signo, tan solo es

significativo al 68% y no al 90%.

3.3.1 Resultados para toda la muestra

Cuando se repite el analisis para toda la muestra, desde enero de 1999 a
diciembre de 2012, surgen los problemas de estabilidad reflejados en el Test
de Chow mencionados anteriormente: de entrada, los sistemas SVAR dejan de
ser estables hasta el orden 12, reduciéndose considerablemente el ratio de
saturacion del sistema. Con todo, los resultados corroboran el efecto de la
politica monetaria sobre la aversion al riesgo obtenidos en el periodo pre-
crisis aunque, debido a la dindmica de las variables utilizadas, ahora la

significacion es ligeramente menor.
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3.4 El efecto de la politica monetaria estadounidense

El dltimo anélisis que realizaremos es el relativo a la posible influencia de la
politica monetaria de la FED en la aversion al riesgo de la eurozona. Como ya se
ha comentado es razonable mantener la hipotesis de que dada la globalizacion de
los mercados financieros, éstos sirvan de canal de transmision de politicas llevadas
a cabo en otras zonas monetarias. Para contrastar esta hipotesis ampliamos el
modelo incorporando una quinta variable que mide la orientacion de la politica

monetaria en los Estados Unidos.

Al igual que para la eurozona, se utiliza para ello el tipo de interés real,
calculado como diferencia entre el tipo de interés nominal marcado por la
autoridad monetaria y la tasa de inflacion de la zona. En la ordenaciéon del
vector de variables el tipo de interés real estadounidense pasari a ocupar
el segundo lugar por detras del ciclo econémico de la eurozona, reflejando
una respuesta contemporanea del BCE a las actuaciones de la FED y, por
el contrario, una reacciéon retardada un periodo de la FED a las acciones
del BCE. El analisis se realiza sobre el periodo pre-crisis ya que ahora se
anaden a los motivos expuestos para ello las dificultades de medir la politica
monetaria en Estados Unidos durante el periodo de crisis a través de los

tipos de interés.

Empezamos el anélisis seleccionando el orden correcto del VAR. Ahora,
utilizando los mismos criterios de informacion, cuyos resultados se muestran
en la tabla 5, el nimero de retardos 6ptimo elegido es 3. En este caso hemos
tenido en cuenta el resultado del criterio FPE que nos garantiza que el
verdadero orden del SVAR no es superior a tres (Liitkepohl, 1991). Tal y
como se refleja en la tabla 6, el modelo asi especificado es estable, al ser
todos los autovalores menores que uno, y por tanto estacionario. Ahora, el
test de Portmanteau, recogido en la tabla 7, indica que la autocorrelacion
en el retardo 12 no se elimina completamente. En esta ocasién ha resultado
imposible encontrar un SVAR estable que corrigiera dicha situacion debido
al incremento en el niimero de parametros que representa la introduccion de
una variable mas en el SVAR y, dado el nimero de datos en serie temporal

disponibles.
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Los resultados relativos a la incidencia de la politica monetaria estadounidense
sobre la aversion al riesgo de los inversores en el mercado bursatil europeo
se presentan en la figura 3 en forma de FIR del SVAR, estimado con las
restricciones de exclusién sobre las respuestas contemporaneas descritas en
el apartado 3.2 mas la comentada en el parrafo anterior. Podemos ver como
un shock de politica monetaria estadounidense, equivalente a una reduccion
del tipo de interés oficial real de 35,53 puntos basicos supone una respuesta
de igual signo en la aversion al riesgo de la eurozona, significativa a partir de
11 meses después y hasta alcanzar los 34 meses siguientes al shock. El valor
maximo de la respuesta es de 0,0178 diecisiete meses después. Se confirma asi
la influencia internacional de las politicas monetarias en la aversion al riesgo

doméstica.

Por otro lado, la incorporacién de la politica monetaria estadounidense en
el analisis provoca que los resultados de los efectos de los shocks de politica
monetaria de la eurozona sobre la aversion al riesgo en la misma se modifiquen
de la siguiente forma: ahora la respuesta, tal y como se refleja en la figura
3, sigue siendo del mismo signo pero significativa al 90% a partir de 2 meses
después pero solo hasta 12 meses después (antes la respuesta significativa
llegaba hasta 33 meses después). La respuesta maxima es ahora de 0,0274
dos meses después (antes era de 0,0315 dos meses después). Los resultados
obtenidos se han mostrado robustos al repetir el anélisis con las variables
alternativas que miden la orientacion de la politica monetaria europea y el

ciclo econémico.

Vemos como la respuesta de la aversion al riesgo a los shocks de la politica
monetaria doméstica se acorta considerablemente en el tiempo y se reduce
ligeramente en intensidad al introducir la politica monetaria estadounidense
en el analisis, que tiene un efecto més suave y a mas largo plazo. Es mas,
vemos como el resultado obtenido sin tener en cuenta la politica monetaria
estadounidense reflejaba realmente la suma de los efectos de la politica monetaria
doméstica y de la estadounidense, por lo que tener en cuenta los efectos de
las politicas monetarias externas a la zona monetaria analizada se convierte
en, méas que conveniente, necesario para evitar una falta de especificacion del

modelo utilizado en el anélisis.
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En este caso, hemos comprobado la robustez de los resultados sustituyendo la
tasa de interés real de EE.UU. por dos medidas alternativas de la orientacion
de la politica monetaria de la Fed: la tasa oficial de interés en EE.UU. el ultimo
dia del mes, y la diferencia entre esta tltima y la tasa de interés calculada
segiin la regla de Taylor. Al igual que con el modelo de cuatro factores,
diferentes medidas de la politica monetaria, en este caso de la FED, conducen a
resultados similares aunque en estos casos han sido significativas con intervalos

de confianza més bajos.

3.5 Conclusiones

En Bekaert et al. (2013) los autores muestran en las conclusiones su esperanza
en que su analisis inspire futuros trabajos empiricos y este articulo es un buen
ejemplo de ello. El objetivo aqui perseguido ha sido doble: (i) por una parte
se pretendia responder a si los resultados mostrados por Bekaert et al. (2013)
eran o no generalizables a otras areas monetarias; (ii) por otra se pretendia
responder a si el hecho de tener en cuenta politicas monetarias de fuera del area
monetaria estudiada modificaria los resultados. Del contenido de este capitulo

se desprenden respuestas claras a ambas cuestiones.

Respecto de la primera de las cuestiones cabe concluir que, efectivamente, los
resultados de Bekaert et al. (2013) para Estados Unidos son extrapolables a la
eurozona. Es decir, una politica monetaria laxa por parte del BCE tiene como
respuesta, casi instantdnea, una disminucion de la aversion al riesgo implicita
en el mercado bursatil europeo, respuesta que se prolonga en el tiempo hasta
alrededor de los tres afnos. Este resultado se ha mostrado robusto a las distintas
alternativas utilizadas para medir la orientaciéon de la politica monetaria y el
ciclo econémico, e incluso a la incorporacion del periodo post-inicio de la crisis

al analisis.

Respecto a la segunda pregunta los resultados obtenidos indican que existe un
efecto directo de la politica monetaria llevada a cabo por la FED en la aversion
al riesgo implicita en el mercado bursétil europeo. De igual forma, sefialan que

su inclusién en el analisis de la eurozona altera los resultados obtenidos cuando
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no se tiene en cuenta tal circunstancia. Es mas, en el caso que nos ocupa, el
efecto de la politica monetaria cuando no se incorpora la politica monetaria
estadounidense viene a recoger la suma de los efectos de la politica monetaria
del BCE, mas intenso y a méas corto plazo (hasta un afio), y de la politica
monetaria de la FED, méas suave y a medio plazo (desde el ano hasta los tres

anos).

Nosotros, al igual que Bekaert et al. (2013), esperamos que nuestro anélisis
contribuya a llenar el vacio existente en la literatura sobre la relacion entre
la aversion al riesgo y la politica monetaria; también a influir en futuras
investigaciones tanto empiricas como teoricas en el campo de la valoraciéon de
activos y la macroeconomia; y a enriquecer el debate sobre el origen de la reciente
crisis financiera en particular y, de forma més general, sobre la capacidad de la
politica monetaria, y/o su coordinacion internacional, de controlar las burbujas

en los mercados financieros.
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ANEXO A. TABLAS

TABLA 1. Datos.

PANEL A. Variables béasicas y fuentes.

Variable

Fuente

Tipo de Interés Nominal BCE

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

IPCA Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Tasa de crecimiento M1

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

PIB Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Tasa de Desempleo Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Indice de Produccion Industrial Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Tipo de Interés Nominal USA

Federal Reserve USA (http://www.federalreserve.gov)

Inflacion USA Bureau of Labor Statistics USA (http://www.bls.gov)
STOXX50 STOXX Limited (http://www.stoxx.com/)
VSTOXX50 STOXX Limited (http://www.stoxx.com/)

PANEL B. Variables proxy de los factores, abreviatura utilizada y

transformacion realizada a partir de las variables basicas para su obtencion.

Variable Abreviatura Transformacién
Tipo de Interés Real UE RERAUE Tipo De Interés Nominal BCE — Inflacién Zona del euro
Tipo de Interés Real USA RERAUSA Tipo De Interés Nominal FED — Inflacion Usa

Varianza Realizada STOXX50 VR STOXX50

Y (LN(STOXX50)- LN(STOXX50),, )’

Dias del mes

Prima de Riesgo de la Varianza PRV

LN(VSTOXX50)//12-VR STOXX50

Tasa de desempleo PARO

Log (tasa de desempleo de la eurozona)

Regla De Taylor TR

r+p*+1,5(p-p* )+0,50G

Desviacion Respecto A La Regla

De Taylor DESV.TR

Tipo Int. Nom. BCE (o EE.UU.) - TR

Los valores utilizados para el calculo de la Regla de Taylor para la zona del euro los hemos tomado prestados

del trabajo de Arroyo y Ux6 (2008): un tipo de interés real neutral, r, del 2%; una tasa de inflacion objetivo,

p*, del 2%; una tasa de crecimiento potencial zona del euro en el periodo 2000-2007 del 1,9%. La brecha del

producto, OG, es la desviacion porcentual del PIB real respecto del PIB potencial. Para los EE.UU., hemos
prestado los siguientes valores de Bekaert et al. (2013): r= 2%, p* = 2%, y PIB potencial = 3%.
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TABLA 2. Eleccién del retardo 6ptimo para un VAR de 4 variables.
Las variables utilizadas en este analisis son el paro como variable proxy del ciclo
econdémico, el tipo de interés real como indicador de la politica monetaria de la
eurozona, PRV como proxy de la aversion al riesgo y VR STOXX50 como medida
de la incertidumbre. El periodo de la muestra abarca desde enero de 1999 a julio
de 2007. Los criterios utilizados en este analisis son: LR: test estadistico LR; FPE:
Error Final de Predicciéon; AIC: Criterio de informacion de Akaike; SC: Criterio de

informacion de Schwarz; y HQ: Criterio de informaciéon de Hannan-Quinn.

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 NA 1.64e-13 -18.08864  -17.64124*  -17.90831
2 43.58188 1.37e-13 -18.26714 -17.37235 -17.90647
3 48.70997 1.05e-13 -18.54018 -17.19800  -17.99919*
4 37.71709 9.05e-14*  -18.69730* -16.90772 -17.97598
5 16.82815 1.03e-13 -18.58164 -16.34466 -17.67998
6 8.900463 1.32e-13 -18.35902 -15.67465 -17.27703
7 26.64219* 1.26e-13 -18.43623 -15.30446 -17.17390
8 9.930037 1.59e-13 -18.25089 -14.67172 -16.80823
9 10.53094 1.99e-13 -18.09003 -14.06348 -16.46704
10 15.53899 2.25e-13 -18.04761 -13.57365 -16.24428
11 10.05129 2.86e-13 -17.91142 -12.99007 -15.92776
12 15.59973 3.19e-13 -17.93235 -12.56360 -15.76836
13 21.66672 3.01e-13 -18.15838 -12.34224 -15.81407
14 21.08522 2.81e-13 -18.43778 -12.17425 -15.91313

El simbolo * indica el orden del retardo 6ptimo seleccionado segiin cada criterio.
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TABLA 3. Analisis de estabilidad y de los residuos del VAR de 4
variables. En este anélisis se determinan las raices del polinomio caracteristico del
VAR que viene definido por las variables paro, RERAUE, PRV y VR STOXX50,
y especificado para 4 retardos. El modelo es estable si todas las raices son menores

que 1. En este caso el VAR satisface la condicion de estabilidad.

Root Modulus
0.999098 0.999098
0.960347 - 0.071052i 0.962972
0.960347 + 0.071052i 0.962972

-0.769990 0.769990
0.630807 - 0.3575901 0.725113
0.630807 + 0.357590i 0.725113

-0.532159 - 0.474144i 0.712745

-0.532159 + 0.474144i 0.712745
0.252786 - 0.6374151 0.685710
0.252786 + 0.637415i 0.685710
0.668825 - 0.1090351 0.677655
0.668825 +- 0.1090351 0.677655

-0.107796 - 0.6392971 0.648321

-0.107796 + 0.639297i 0.648321

-0.416756 - 0.397431i 0.575879

-0.416756 + 0.397431i 0.575879
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TABLA 4. Analisis de autocorrelacion de los residuos del VAR de 4
variables. Se realiza un test Pormanteau para comprobar la autocorrelacion de
los residuos hasta el retardo 12. Se contrasta la hipotesis nula de ausencia de

autocorrelacion hasta dicho retardo. Se establece este periodo por estar trabajando

con datos de frecuencia mensual.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 1.684763 NA* 1.701954 NA* NA*
2 4.260002 NA* 4.330291 NA* NA*
3 8.528750 NA* 8.732437 NA* NA*
4 16.05450 NA* 16.57506 NA* NA*
5 29.58096 0.4351 30.82102 0.3739 29
6 44.66178 0.4862 46.87480 0.3955 45
7 60.16442 0.5062 63.55698 0.3865 61
8 75.65987 0.5218 80.41467 0.3727 7
9 95.41936 0.4111 102.1501 0.2424 93
10 111.2451 0.4223 119.7540 0.2265 109
11 125.3301 0.4749 135.5997 0.2438 125
12 152.4509 0.2408 166.4612 0.0704 141
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TABLA 5. Eleccién retardo 6ptimo en el VAR con 5 variables. Las
variables utilizadas en este analisis son el paro, el tipo de interés real de la eurozona,
PRV y VR STOXX50 y se ha incorporado como variable el tipo de interés real de
EEUU, lo que nos permitird observar la posible influencia de la politica monetaria
de la FED en la aversion al riesgo de la eurozona. El periodo de la muestra abarca

desde enero de 1999 a julio de 2007. Los criterios utilizados en este analisis son al
igual que en la tabla 2: LR; FPE; AIC; SC y HQ.

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 NA 1.49e-14 -17.64879  -16.95899*  -17.37050*
2 38.96735 1.60e-14 -17.58042 -16.20082 -17.02384
3 67.83347 1.15e-14*  -17.92351 -15.85412 -17.08864
4 39.83824 1.16e-14 -17.93516 -15.17598 -16.82200
5 30.68905 1.31e-14 -17.85070 -14.40172 -16.45925
6 10.19835 2.03e-14 -17.46843 -13.32965 -15.79869
7 29.47769 2.25e-14 -17.44537 -12.61679 -15.49734
8 23.44496 2.75e-14 -17.35563 -11.83725 -15.12931
9 43.09965*% 2.18e-14 -17.74312 -11.53495 -15.23851
10 28.77550 2.30e-14 -17.89551 -10.99755 -15.11262
11 31.99219 2.16e-14 -18.23474 -10.64697 -15.17355
12 27.68910 2.21e-14 -18.57848*  -10.30092 -15.23900

El simbolo * indica el orden del retardo 6ptimo seleccionado segun cada criterio.
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TABLA 6. Analisis de estabilidad del VAR de 5 variables. En este analisis
se determinan las raices del polinomio caracteristico del VAR que viene definido por
las variables paro, RERAUSA, RERAUE, PRV, VR STOXX50, y esta especificado
para 3 retardos. El modelo es estable si todas las raices son menores que 1. En este

caso el VAR satisface la condicién de estabilidad.

Root Modulus
0.999160 0.999160
0.963794 - 0.075713i 0.966763
0.963794 + 0.075713i 0.966763
0.840138 0.840138
0.780635 0.780635
0.106453 - 0.649451i 0.658118
0.106453 + 0.649451i 0.658118

-0.637707 0.637707
0.490410 - 0.3702791 0.614499
0.490410 + 0.3702791 0.614499

-0.222697 - 0.550043i 0.593415

-0.222697 + 0.550043i 0.593415

-0.426077 0.426077

-0.156253 0.156253

-0.040900 0.040900
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TABLA 7. Analisis de la autocorrelacion de los residuos del VAR de
5 variables. Se realiza un test Pormanteau para comprobar la autocorrelacion
de los residuos hasta el retardo 12. Se contrasta la hipotesis nula de ausencia de
autocorrelacion hasta dicho retardo. Se establece este periodo por estar trabajando

con datos de frecuencia mensual.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 5.867391 NA* 5.926657 NA* NA*
2 13.94396 NA* 14.16805 NA* NA*
3 29.26198 NA* 29.95983 NA* NA*
4 56.24139 0.1433 58.06338 0.1093 46
5 79.48590 0.2293 82.53128 0.1648 71
6 100.2336 0.3635 104.6033 0.2575 96
7 124.2070 0.4024 130.3811 0.2641 121
8 147.1266 0.4583 155.2938 0.2838 146
9 179.0922 0.3203 190.4208 0.1472 171
10 192.7372 0.5525 205.5819 0.3051 196
11 218.9659 0.5260 235.0523 0.2463 221
12 270.3155 0.1374 293.4041 0.0205 246
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ANEXO B. FIGURAS

FIGURA 1. Funciones Impulso Respuesta para un SVAR con 4 variables. Todo
el analisis contenido en esta figura a lo largo de los 6 paneles que la componen
utiliza como variables Paro, RERAUE, PRV y la VR STOXX50 como variables
proxy de la aversion al riesgo y de la incertidumbre respectivamente. Para todas
las FIR se incluyen los intervalos de confianza al 90%, en linea discontinua, y

al 68% en linea de puntos, calculados en ambos casos por bootstrap con 1000
replicaciones (Fisher y Hall (1991)).

PANEL A. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables
RERAUE y PRV.

Impulso RERAUE = Respuesta PRV
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PANEL B. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables
RERAUE y VR STOXX50.

Impulso RERAUE - Respuesta VRSTOXX50

Impulso VR STOXX50 - Respuesta RERAUE
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PANEL C. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables
RERAUE y PARO.

Impulso RERAUE - Respuesta Paro
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PANEL D. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables PRV y
VRSTOXX50.

Impulso PRV - Respuesta VRSTOXX50
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PANEL E. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables PARO y
PRV.

Impulso Paro = Respuesta PRV

Impulso PRV < Respuesta Paro
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PANEL F. Funciones de Impulso — Respuesta de las variables Paro y

VR STOXX50.

Impulso Paro = Respuesta VR STOXX50
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FIGURA 2. Funciones Impulso — Respuesta para analizar la robustez

de los resultados.

PANEL A. Analisis de un VAR con 12 retardos. Las variables utilizadas
son: Paro, RERAUE, PRV y VR STOXX50.
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PANEL B. Robustez de la politica monetaria. Se sustituye el tipo de interés
real por el tipo de interés nominal de la eurozona, por la tasa de crecimiento del
agregado monetario M1 y por las desviaciones producidas respecto a la Regla de

Taylor.

Impulso tipos nominales BCE = Respuesta PRV
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PANEL C. Robustez de las variables que miden el ciclo econémico.
Se utiliza la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de crecimiento del IPI como

sustitutos de la tasa de paro.

Variable utilizada: crecimiento del PIB.

Impulso RERAUE - Respuesta PRV

Variable utilizada: crecimiento del IPI.

Impulso RERAUE - Respuesta PRV
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PANEL D. Robustez para el periodo 1999-2012. Se muestran las Funciones
Impulso — Respuesta del VAR de 4 variables (Paro, RERAUE, PRV y VR
STOXX50), en el que se amplia el periodo de la muestra hasta diciembre de 2012.
Comprobamos si los resultados obtenidos se mantienen cuando se introduce el

periodo que abarca la crisis.

Impulso RERAUE - Respuesta PRV
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FIGURA 3. Funciones Impulso - Respuesta con un VAR de 5 variables.
Utilizamos en este analisis el paro, el tipo de interés real de la eurozona, PRV y
VR STOXX50 e incorporamos como variable el tipo de interés real de EEUU, lo

que nos permitira observar la posible influencia de la politica monetaria de la FED

en la aversion al riesgo de la eurozona.

PANEL A. Relacion entre la politica monetaria llevada a cabo por

Estados Unidos y la aversion al riesgo en la eurozona.
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PANEL B. Relacién entre la politica monetaria de la eurozona y la
aversion al riesgo. Se muestra el resultado de nuestro analisis una vez incorporado

los efectos de la politica monetaria de Estados Unidos.

Impulso RERAUE = Respuesta PRV
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Capitulo 4

Shocks de Politica Monetaria y
Aversion al Riesgo, existencia
de asimetrias en los mercados
financieros europeos

Con la llegada de la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM) en
la que se introduce el euro, tal y como describen Fahr et al. (2013) es el Banco
Central Europeo el encargado de desarrollar la politica monetaria en la Uniéon
Europea. En este contexto, en el que nos encontramos en un area monetaria
tnica como la desarrollada para la zona del euro, es esencial determinar como se
propagan los efectos de la politica monetaria llevada a cabo sobre las distintas
economias que la componen, tratando de determinar si existen asimetrias en la
forma en la que los mecanismos de transmisién monetaria actiian sobre cada
pais, o por el contrario la politica monetaria incide de forma simétrica para

todas las economias sobre las que tiene influencia directa.

Siguiendo a Esteve y Prats (2007), denominaremos mecanismo de transmision
monetaria a la cadena de efectos que genera un cambio en las condiciones
monetarias, como consecuencia de la modificacion del tipo de interés del
instrumento de referencia del sistema. Entender de forma adecuada cémo afecta
la politica monetaria, a través de los mecanismos de transmision y sus distintos
canales, a las variables reales y financieras de la economia, es fundamental para
cuantificar la intensidad y el signo de las medidas a desarrollar por las autoridades
monetarias. Si bien existe un amplio consenso en la literatura macroeconémica
sobre que la politica monetaria puede influir significativamente en la economia
real, sin embargo, hay menos acuerdo sobre la naturaleza de los mecanismos de
transmision monetaria, que puede variar segin los paises. Antes de la creacion

de la UEM gran parte de los trabajos de investigacion desarrollados en este
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sentido se dedicaron a plantear la posible heterogeneidad de las respuestas a
los shocks monetarios sobre los potenciales paises miembros. La pregunta que
tratan de responder estos estudios obedece a que son evidentes las diferencias
en determinadas caracteristicas estructurales de las economias de los paises que
van a integrar la UEM vy, por tanto, se trata de analizar como van a reaccionar

los distintos canales de transmisién monetaria ante una politica comin.

Ejemplos de articulos que analizan el impacto de las caracteristicas estructurales
de las economias de la Unién Europea en su transmisiéon monetaria encontramos
los de Angeloni y Dedola (1999), que en su trabajo para las seis mayores
economias de la Uniéon Europea establecen que hay que tener en cuenta que
la UEM puede inducir cambios estructurales en los paises, determinantes del
tamano y la velocidad de transmision de la politica monetaria; el desarrollado
por Dornbusch et al. (1998), que estimaron que, en Italia, los efectos de un
cambio en los tipos de interés sobre la produccion eran dos veces mas grandes
que en Alemania y Francia, y cerca de tres veces méas grande que en Espaifia;
por su parte, Ramaswamy y Sloek (1998) concluyen que los efectos de un shock
monetario negativo sobre la produccion de un grupo de paises de la UE (Austria,
Bélgica, Finlandia, Alemania, los Paises Bajos y el Reino Unido) tardan maés
del doble de tiempo en producirse, pero son casi dos veces mas profundos que
en el otro grupo (Dinamarca, Francia, Italia, Portugal, Espafia y Suecia); otros
trabajos como los de Guiso et al. (2000), Mihov (2001), Ehrmann et al. (2003),
o Angeloni et al. (2003b) buscan indicadores de la sensibilidad a los cambios en
los tipos de interés sobre la produccion, la estructura del sector bancario, los
mercados financieros, entre otros, tratando de relacionarlos con los mecanismos
de transmision monetaria. Los resultados de este tipo de analisis son a menudo

ambiguos, y su importancia cuantitativa relativa no esté clara.

Otro gran ntimero de articulos se centran en la forma de actuar de los distintos
canales de transmision de la Politica Monetaria. La mayor parte de los trabajos
realizados en este campo son previos a la entrada en vigor de la tercera fase de
la UME;, en los que se hacen distintas simulaciones y agregaciones de los datos.
Podemos destacar a modo de ejemplo, los desarrollados por Gerlach y Smets
(1995) que encontraron que los efectos de los shocks de politica monetaria, aun

no siendo significativos, eran més grandes en Alemania que en Francia e Italia;
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Kim (1999) analiza los casos de Alemania, Francia e Italia en el marco del G-7,
De Arcangelis y Di Giorgio (2001), y Gaiotti y Generale (2002) centrados en el
caso de Italia, Shioji (1997) en Espafia , mientras que Levy y Halikias (1997)
se centran en Francia. Todos estos resultados muestran que las respuestas a los
shocks de politicas monetarias se transmiten de forma distinta en los distintos
paises, llevando a cabo el anélisis de las diferencias en los distintos paises de

los efectos debidos exclusivamente a los canales de transmisién monetaria.

A la hora de analizar los trabajos realizados con posterioridad al 1 de enero de
1999, pero relativos a datos anteriores a dicha fecha, podemos destacar entre
otros, el desarrollado por Mojon y Peersman (2003), que presentando un amplio
conjunto de resultados que describen los efectos de la politica monetaria en 10
paises de la zona del euro durante el periodo anterior a la UEM, encuentran que
las asimetrias que pudieran existir en la transmision monetaria entre los paises
de la UE, no son lo suficientemente fuertes como para ser detectados con firmeza
con los datos disponibles. Por su parte, Clements, et al. (2001), demuestran que
las diferencias entre paises en la respuesta del PIB a los shocks de politica
monetaria durante el periodo previo a la UEM, que se encuentra en otros estudios,
se explican por las diferencias en las funciones de reaccion de politica monetaria,
en lugar de por los distintos mecanismos de transmision como tal. Analizan las
diferencias en la estructura financiera en estos paises y si éstas pueden dar lugar
a asimetrias en la transmision de la politica monetaria del BCE. Van Els et al.
(2001), realizan a través de una simulacion, un amplio estudio de como se
distribuyen los efectos de la politica monetaria a través de los distintos canales
de transmision y a lo largo de los paises que componen la zona del euro en sus
origenes. Berben et al. (2005b) examina las posibles explicaciones para las
diferencias observadas en la transmision de la politica monetaria de la zona del
euro, considerando que estas diferencias se deben a que son distintas las economias
subyacentes y a los modelos empleados. Mojon y Peersman (2003), por su parte,
estiman funciones de reacciéon a nivel nacional para analizar qué ocurre con cada
pais al buscarse la estabilidad de precios en la zona del euro en su conjunto.
Demuestran que los efectos de la politica monetaria sobre los precios y sobre la
produccion estimada para cada pais suelen ser cualitativamente similares a los
obtenidos cuando el modelo se estima para la economia agregada de la zona del

euro. Por su parte Huchet (2003), compara las reacciones de las economias de la
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Unién Econémica y Monetaria a una politica monetaria tnica. Para ello estima
una funcion de reaccion que representa el comportamiento del BCE durante el
periodo 1980-1998. Sus resultados muestran que Francia, Alemania, Espana y
Austria parecen ser més sensibles a las variaciones no anticipadas en los tipos de
interés que Bélgica e Italia. Jarocinski (2010), plantea que el obstaculo principal
en el estudio de la zona del euro es que disponemos de una serie de datos muy
corta, en su trabajo analizan tanto paises que estan dentro de la unién monetaria
como otros que so6lo estan en la unién econémica. De sus resultados, cabe destacar
por el interés para este capitulo que ante un shock de politica monetaria las

respuestas son mas fuertes en Espana que en Alemania.

Todos estos trabajos analizados, proporcionan evidencias de que existen
diferencias en los mecanismos de transmision de la politica monetaria a lo
largo de los distintos paises que se integran en la zona del euro, produciéndose
asimetrias entre paises en las consecuencias de aplicar una determinada
politica monetaria. En la mayor parte de estos estudios el objetivo principal
es comprobar céomo afecta al PIB un shock de Politica Monetaria, si bien
se observan y analizan otras variables. Es el caso de Bohl et al. (2008) que
basandose en diferentes métodos para extraer los shocks de politica monetaria,
encuentran una relaciéon negativa y significativa entre los shocks de tipos de
interés y los mercados de valores europeos. Por su parte Andersson (2010)
analiza la volatilidad del mercado de valores como reaccion a las decisiones de
cambios en tipos de interés del BCE y de la Fed, encontrando que se produce
un fuerte repunte tras estos anuncios. Otros autores como Pérez — Quirds y
Sicilia (2002) y Brand et al. (2010) se centran en los cambios en la curva de
rendimientos de la zona del euro, encontrando que ésta se ve afectada por las

decisiones de politica monetaria del BCE.

Dos trabajos recientes que merecen especial atenciéon son los de Caporale y Soliman
(2009) y el de Crespo — Cuaresma y Fernandez — Amador (2013). Caporale y
Soliman (2009) examinan en su articulo el mecanismo de transmision monetaria en
ocho estados miembros de la UE. Proporcionan evidencia empirica para evaluar el
impacto de una politica monetaria comin en las primeras etapas de la UEM. Los
autores examinan los efectos de los shocks monetarios sobre la actividad econémica

real, los tipos de cambio, el crédito al sector privado nacional y los agregados
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monetarios. Sus resultados empiricos sugieren que, efectivamente, existen efectos
asimétricos en las economias de los ocho paises estudiados, y que las diferencias
en el mecanismo de transmision monetaria no han desaparecido con la creacion
de la UEM. Un shock monetario comtn afectara a los paises miembros de una
manera muy diferente, variando considerablemente de un pais a otro el tiempo y
la profundidad de las respuestas. Asi, por ejemplo, un shock de politica monetaria
disminuye la producciéon en todos los paises, pero esta disminuciéon varia segin
los paises. En el caso de Austria, Dinamarca, Francia y Espana, la produccion
disminuye poco después de que se produzca el shock, siendo relativamente grande
la caida en el caso de Francia y Espafia. Por el contrario, la disminucion de la
produccion se produce mucho mas tarde en Alemania, Italia, Paises Bajos y el
Reino Unido. En el trabajo de Crespo — Cuaresma y Fernandez — Amador (2013) se
plantean la dificultad de conducir una politica monetaria en una zona como la UEM
al haber perdido los gobiernos nacionales sus politicas monetarias y cambiarias,
desarrollando el BCE la politica monetaria comiin sobre la base de agregados de
la zona del euro. Asi, la politica monetaria comin no se ajustard a los intereses
de al menos una parte de los estados miembros, pudiendo ser ésta, ademés, una
fuente potencial de asimetrias cuando la respuesta a un shock monetario comiin es

diferente entre los miembros del area monetaria.

Como podemos ver, el volumen de estudios desarrollado en este campo es muy
amplio y variado, lo que nos permite concluir que es evidente la presencia de
asimetrias en la forma de propagarse la politica monetaria a los paises miembros
de la UME. Con este capitulo de la presente tesis doctorar, pretendemos introducir
por primera vez hasta donde llega nuestro conocimiento, una variable hasta ahora
no contemplada en el estudio de las asimetrias producidas por el desarrollo de
la politica del BCE. En este capitulo vamos a analizar como afecta un shock de
politica monetaria a la aversion al riesgo implicita de los mercados de valores en
dos economias europeas, Alemania y Espafia, y comprobar si existen asimetrias

sobre esta variable al aplicar la politica monetaria tinica.

Siguiendo los trabajos de Bekaert et al. (2013) y Nave y Ruiz (2013), recogido
éste en el capitulo anterior de esta tesis, donde queda constatada la relacion
entre politica monetaria y aversion al riesgo para los mercados de Estados

Unidos y Europa respectivamente, asi como la influencia de la politica monetaria
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estadounidense en la aversion al riesgo del inversor representativo de los mercados
de la eurozona, con nuestro anélisis pretendemos contribuir a rellenar el vacio
antes comentado existente en la literatura relativa a asimetrias en la transmision

de la politica monetaria.

El analisis que realizamos utiliza la metodologia de vector autorregresivo
estructural (SVAR), que como ya pusimos de manifiesto en los capitulos
previos, permite ver la relacién dinamica entre la aversion al riesgo y la politica
monetaria a través de las variables proxy elegidas. En este sentido, para medir
la orientacion de la Politica Monetaria del BCE utilizamos el tipo de interés real
(el tipo oficial del BCE menos la tasa de inflacion); y para medir la aversion al
riesgo utilizamos la denominada prima de varianza, extraida del VDAX-New,
indice de volatilidad del mercado de opciones sobre el indice bursatil DAX 30
que mide bajo neutralidad al riesgo la varianza esperada del mercado aleman.
En el caso espanol, al no existir un indice que mida la volatilidad del IBEX35, se
han tomado los datos del trabajo desarrollado por Gonzélez y Novales (2007),
donde construyen el indicador VIBEX-New, ampliando la informacién para
hacerla coincidir con el periodo objeto de nuestro estudio. La prima de varianza
se obtiene mediante la desagregacion de ambos indices, VDAX y VIBEX en sus
dos componentes: uno que refleja la volatilidad esperada del mercado de valores
y que se asocia al grado de incertidumbre; y el otro, la prima de varianza, que

incorpora la aversion al riesgo y otros efectos mas residuales.

El resto del presente capitulo se estructura de la siguiente forma. Después de
esta introduccion, la secciéon 2 se dedica a presentar las variables utilizadas
para medir los factores que conforman el modelo bésico, indicando los datos
originales utilizados, la fuente de donde se extraen y las transformaciones
realizadas en los mismos hasta la obtenciéon de las mencionadas medidas de los
factores considerados. En la seccion 3 se describen los resultados para un SVAR
con las cuatro variables iniciales, ciclo econémico, politica monetaria, aversion
al riesgo e incertidumbre. En la seccion 4 se realiza un anéalisis SVAR en el que
se introduce una quinta variable, la politica monetaria estadounidense, para
tratar de ver la influencia de ésta en los resultados obtenidos en la seccion
anterior, y finalmente en la secciéon 5, se resumen los principales resultados y se

enuncian las conclusiones mas relevantes.
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4.1 Datos y variables utilizadas

El periodo de analisis considerado en este trabajo abarca desde enero de 1999,
fecha de la implantacion del euro y de la politica monetaria comiin en la eurozona
a cargo del BCE, hasta julio de 2007, es decir 103 datos de frecuencia mensual.
Limitamos el periodo de anélisis hasta julio de 2007 para evitar el cambio

estructural que provoca el inicio de la crisis financiera en agosto de ese ano.

Los factores que intervienen en los distintos analisis planteados son cuatro en
total: la politica monetaria del BCE; la aversion al riesgo de los inversores de
los mercados financieros aleman y espanol; la incertidumbre de dichos mercados
y el ciclo econémico de la eurozona. En este apartado propondremos medidas
para estos factores, describiremos las bases de datos utilizadas para obtener
los datos béasicos requeridos y calcularemos, en su caso, las medidas propuestas
para el periodo de anéalisis anteriormente descrito. También realizaremos un
analisis para determinar las variables basicas utilizadas en el estudio y la fuente

de donde se han obtenido que se resumen en la tabla 1, panel A.

Estos datos se utilizan para calcular distintas variables proxy de los factores que
intervienen en el estudio de la siguiente forma, recogida analiticamente en la

tabla 1, panel B:

e La politica monetaria, tanto de la eurozona como la estadounidense,
la medimos mediante el tipo de interés real en el tltimo dia del mes,
calculado como la diferencia entre el tipo de interés oficial que determina

la autoridad monetaria de forma nominal y la tasa de inflacion.

e La aversion al riesgo la medimos mediante la prima de varianza, calculada
como la diferencia entre el cuadrado del VDAX o el VIBEX en el ultimo dia
de negociaciéon del mes y una medida de la incertidumbre que describimos
a continuacion. E1 VDAX y el VIBEX reflejan bajo neutralidad al riesgo

la volatilidad esperada del mercado para el plazo de 30 dias.

e La incertidumbre la medimos a través de la volatilidad esperada real (es
decir, bajo la medida fisica de probabilidad) del mercado bursatil que,
siguiendo a Bollerslev et al. (2009), aproximamos mediante la varianza

realizada durante el mes anterior. La falta de disponibilidad de contratos
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de futuro sobre el DAX30 y del IBEX35 en todo el periodo de referencia
nos obliga a trabajar con datos de contado, por lo que utilizamos la
frecuencia diaria para realizar este computo ya que segin los resultados
de Drechsler y Yaron (2011) esta frecuencia mejora los resultados de

utilizar las rentabilidades al contado con frecuencia de 5 minutos.

e Por iltimo, y con el fin de introducir en el analisis una variable que nos
permita contemplar la influencia del ciclo econémico sobre el shock de
politica monetaria que vamos a estudiar, utilizamos como variable proxy,

la tasa de desempleo de la zona del euro medida a fin de mes.

4.2 Resultados para un SVAR de 4 variables: ciclo
econémico, politica monetaria, aversién al riesgo e

incertidumbre

Con el fin de analizar la relacion entre las variables anteriormente descritas vamos
a utilizar un modelo del tipo vector autorregresivo estructural (SVAR). Vamos a
recoger los cuatro factores endogenos a través en un vector X, = (ce, pm,, ar,, ic,),
tanto para Alemania como para Espaifia, donde los distintos factores vienen
medidos a través de las variables proxy descritas en la secciéon anterior: la tasa
de paro de la eurozona como indicador del ciclo econémico (ce), el tipo de
interés oficial real como indicador de la orientaciéon de la politica monetaria
(pm), la prima de varianza del mercado como indicador de la aversion al riesgo
de mercado (ar) y la varianza realizada del mercados en el mes anterior como

indicador de la incertidumbre (ic), respectivamente.

Para un SVAR con 4 variables necesitamos seis restricciones adicionales, y para
ello, como ya se ha puesto de manifiesto en el capitulo primero de esta tesis,
una alternativa comtinmente utilizada es usar la descomposicion de Cholesky
de la estimacion de la matriz de varianzas covarianzas que supone imponer
restricciones a la matriz A que recoge las relaciones contemporaneas, con lo
que, como ya se ha expuesto previamente, el orden de las variables pasa a tener
especial relevancia, ya que dependiendo de su posicion dentro del vector X, los

valores de las variables estaran explicados por los valores contemporaneos de
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las demés o no. El orden que nosotros hemos dado a las variables permiten que
tanto la aversion al riesgo como la incertidumbre respondan instantdneamente
a los shocks de politica monetaria, mientras que el ciclo econémico lo hace
con al menos un mes de retraso, lo que parece logico desde un punto de vista
econdmico. Pero también la incertidumbre responde instantaneamente a la
aversion al riesgo sin que suceda lo mismo al contrario, aunque en este caso esta

restriccion tenga poca importancia dado el objetivo de nuestro trabajo.

4.2.1 Resultados para Alemania

A continuacién tenemos que seleccionar el orden correcto del VAR. Para ello
utilizaremos los criterios de informacion de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQIC)
y el criterio bayesiano de Schwarz (SBIC), el error final de prediccion (FPE), asi
como el estadistico LR (likelihood ratio), cuyos resultados se muestran en la
tabla 2. Como puede observarse en la tabla 2, panel A, el retardo 6ptimo es 4 en
cuatro de los cinco criterios utilizados por lo que introduciremos cuatro retardos en
el modelo. Tal y como se refleja en la tabla 3 el modelo asi especificado es estable,
al ser todos los autovalores menores que uno, y por tanto estacionario. Ademas,
el test de Portmanteau recogido en la tabla 4 indica ausencia de autocorrelacion

en los residuos hasta el retardo 12.

Los resultados en forma de funciones impulso-respuesta (FIR) del SVAR estimado
con las restricciones de exclusion sobre las respuestas contemporéneas descritas
anteriormente son los presentados en la figura 1. En todas las FIR se incluyen los
intervalos de confianza al 90% calculado por bootstrap con 1000 replicaciones y
también el intervalo de confianza del 68% comunmente utilizado en los analisis
VAR calculado en las mismas condiciones. Los shocks, como es habitual, se han

normalizado a una desviacion estandar de la variable que proporciona el impulso.

Asi, ante un shock de politica monetaria, equivalente a una reduccién del
tipo de interés oficial real de 23,93 puntos basicos, el efecto sobre la aversion
al riesgo es una respuesta negativa y significativa a partir del segundo mes y
continda siéndolo hasta el 36, alcanzando el valor maximo de reduccion de la

aversion al riesgo en el segundo periodo con 2,79 puntos basicos. Por su parte,
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un shock en la aversiéon al riesgo, equivalente a 7,65 puntos provoca un efecto
que solo es significativo al 68%, y que comienza siendo directo para pasar a ser

inverso a partir del periodo 32.

En la Figura 1, panel B, analizamos la relacion entre un shock de politica
monetaria, equivalente a una reduccion del tipo de interés real de 23,93 p.b., y la
incertidumbre, medida ésta a través de la varianza realizada del DAX30, siendo
la respuesta del mismo signo y significativa desde el primer mes hasta el 32,
alcanzando su valor méximo de 0,0014 en el segundo periodo. En sentido contrario,
un shock en la incertidumbre afecta también de forma directa, significativa e
inmediata al tipo de interés real durante s6lo un mes tras haberse producido el
shock, alcanzando un valor de 0,0523, al contrario de lo que ocurria con la aversion

al riesgo, corroborando los resultados de Papadamou y Siriopoulos (2008).

En la relacion entre politica monetaria y ciclo econémico, podemos observar
en la figura 1, panel C, como el efecto de la primera sobre el segundo es
indirecto y significativo desde el mes 24, alcanzando el punto méaximo de
0,0131 en el periodo 42, siendo la respuesta de la politica monetaria al ciclo
econ6émico también significativa y mucho mas rapida, desde el mes 5 hasta el
32, produciéndose una reduccion de los tipos de interés oficiales reales ante una

disminucién de la actividad econémica.

En los paneles D y E de la figura 1 se muestran como se relaciona la variable
de ciclo econémico con las variables de aversion al riesgo e incertidumbre
respectivamente. Asi, ante un shock del ciclo econémico equivalente a 0,0038,
se produce un efecto significativo e inmediato en las variables de aversion al
riesgo e incertidumbre, que alcanzan hasta el periodo 13 y 11 respectivamente.
En sentido contrario, ninguna de las 2 variables analizadas afecta de manera
significativa a la variable proxy del ciclo econémico, no pudiéndose corroborar
en este caso los resultados de Bloom (2009) y Bloom et al. (2012).

Por su parte, los shocks en la aversion al riesgo generan una respuesta de la
incertidumbre directa, significativa de forma inmediata y hasta cuatro meses
después, mientras que un shock en la incertidumbre no afecta ni de forma clara

ni significativa a la aversion al riesgo, tal y como vemos en la figura 1, panel F.
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4.2.2 Resultados para Espana

Procedemos a continuacion a analizar los resultados obtenidos para el VIBEX-
New. En primer lugar tenemos que seleccionar el orden correcto del VAR. De
igual forma que para el caso aleman utilizamos los criterios de informacién
de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQIC) y el criterio bayesiano de Schwarz
(SBIC), el error final de prediccion (FPE), asi como el estadistico LR (likelihood
ratio), cuyos resultados se muestran en la tabla 2. Como puede observarse en
la tabla 2, panel B, el retardo 6ptimo es 3 en dos de los criterios utilizados por
lo que deberiamos introducir tres retardos en el modelo. No obstante, y con el
fin de homogeneizar los resultados con los datos alemanes calcularemos el VAR
con 4 retardos ya que sigue siendo estable segiin se muestra en los datos de
la tabla 3, panel B, al ser todos los autovalores menores que uno, y por tanto
estacionario. Ademas, el test de Portmanteau recogido en la tabla 4, panel B,

indica ausencia de autocorrelaciéon en los residuos hasta el retardo 12.

Los resultados en forma de funciones impulso-respuesta (FIR) del SVAR
estimado con las restricciones de exclusion sobre las respuestas contemporaneas
descritas anteriormente son los presentados en la figura 2. En todas las FIR se
incluyen los intervalos de confianza al 90% calculados por bootstrap con 1000
replicaciones y también el intervalo de confianza del 68% comunmente utilizado
en los analisis VAR calculado en las mismas condiciones. Los shocks, como
es habitual, se han normalizado a una desviacién estandar de la variable que

proporciona el impulso.

Asi, en la figura 2, panel A, podemos observar como ante un shock en los tipos
de interés oficiales reales, equivalente a 24,71 puntos basicos, se produce una
respuesta significativa e inmediata de 0,0348 desde el mes 2 hasta el 27, es decir,
una disminucién de los tipos de interés europeos produce una disminucion de la
aversion al riesgo en el mercado financiero espanol durante 25 meses, alcanzando
el valor méximo de 0,0348 en el mes 4. En sentido contrario, es decir, ante un
shock de la aversion al riesgo, equivalente a 0,0744, la respuesta de los tipos de

interés es solo significativa al 68% desde el mes 5 hasta el 14.

En la Figura 2, panel B, analizamos la relaciéon entre los tipos de interés y la

incertidumbre, medida a través de la varianza realizada del IBEX35. Observamos
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que ante un shock de politica monetaria se produce una respuesta inmediata,
del mismo signo y durante 19 meses, de la incertidumbre, alcanzando el valor
maximo de 0,0012 en el primer mes. La respuesta de los tipos de interés ante
un shock en la incertidumbre, de 0,67 puntos basicos, provoca una respuesta
significativa durante un periodo muy breve, desde el mes 2 hasta el 4, alcanzando
un méaximo de 0,0713 en el mes 3. Podemos observar en la Figura 2, panel C,
como ante un shock de ciclo econémico la politica monetaria reacciona de
forma inmediata y significativa, en sentido contrario, desde el mes 2 hasta el 32,
no produciéndose respuesta hasta mucho més tarde, en el mes 22, en el caso de

que el shock se produzca en la variable de la politica monetaria.

La relacion entre la variable de ciclo econémico y las variables de aversion
al riesgo e incertidumbre la podemos analizar en la figura 2, paneles D y E,
observando que ante un empeoramiento de la variable paro, ambas variables
reaccionan negativamente, es decir aumenta tanto la aversion al riesgo como
la incertidumbre, siendo en el primer caso desde el mes 2 hasta el 8, y en el
segundo del 1 al 17. En la direcciéon contraria, podemos ver que ninguna de las
2 variables analizadas influye de manera significativa sobre la variable de ciclo
econ6émico. Por tltimo, podemos observar en la figura 2, panel F, como un
shock de la aversion al riesgo, equivalente a 7,44 puntos bésicos, provoca una
reaccion inmediata y significativa sobre la incertidumbre, durante los meses 1

a 3, no siendo significativa la relacion en sentido contrario.

4.2.3 Comparaciéon de los resultados de Alemania y Espana

A la vista de los resultados antes descritos, y los presentados en el capitulo
anterior para el indice europeo STOXX50, que podemos observar de forma
resumida en la Tabla 8, podemos comprobar que ante un shock de politica
monetaria, el sentido de la respuesta de la aversion al riesgo es la misma en

todos los indices planteados, si bien no lo es en intensidad ni en duracion.

Asi, en el caso del indice aleman, la respuesta es mas duradera y menos intensa
que en el caso espafiol. Un shock de politica monetaria tiene un efecto significativo
sobre la aversion al riesgo alemana que se prolonga desde el mes 2 hasta el 36,

por encima de los 33 meses del indice europeo y muy superior a los 27 del
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indice espafiol. El maximo se logra en el caso europeo en un punto intermedio,
0,0315, entre el indice alemén, 0,0279, y el espanol, 0,0348. Este resultado viene
a confirmar el obtenido por Jarocinsky (2010) de que ante un shock de politica

monetaria, las respuestas son més fuertes en Espana que en Alemania.

La repercusion de un shock de politica monetaria sobre la incertidumbre también
es distinta sobre los indices de ambos paises. En el caso alemén, de forma similar
al europeo, la respuesta se prolonga desde el momento inicial hasta el periodo 30 y
32 respectivamente, alcanzando en ambos casos el méximo en el segundo periodo
con idéntico valor de 0,0014. En el caso espanol un shock de politica monetaria se
traslada a la incertidumbre durante menos tiempo, desde el mes 1 al 19, siendo la
intensidad de la respuesta menor que en los otros dos indices. Los dos resultados
anteriores confirman el estudio realizado por Bohl et al. (2008), anteriormente
citado, que encuentran una relacién negativa y significativa entre los shocks de

tipos de interés y los mercados de valores europeos.

La respuesta a un shock sobre el ciclo econdémico también es distinta en los
casos de la aversion al riesgo del indice aleman y del espafiol. En el primer caso,
ante un shock de la variable proxy del ciclo, la respuesta se extiende desde el
mes 1 al 13, siendo el punto maximo en el mes 4 con un valor de 0,0326. En
el segundo caso, la respuesta es mas corta, del mes 2 al 8 y menos intensa,

alcanzando un valor de 0,0286 en el mes 3.

Al analizar la incertidumbre, vemos como la respuesta en Alemania a un shock
en la variable paro es mucho més intensa que la que se produce en el mercado
espafiol. En el primer caso, en el mes 3 alcanzamos un valor de 0,0012, muy
similar al europeo de 0,0013, pero cuatro veces superior a la respuesta en

Espana, que en el segundo mes alcanza 0,0003.

Podemos por tanto afirmar a la vista de los resultados, que los mercados
financieros aleman y espanol no reaccionan de igual forma ante los shocks
producidos en el marco de la Union Monetaria, confirmando los resultados
previos de existencia de asimetrias en los distintos paises en cuanto a la
transmision de las distintas politicas comunes, como los puestos de manifiesto

en el capitulo 2 de la presente tesis doctoral.
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4.3 Resultados para un SVAR de 5 variables: ciclo
econémico, politica monetaria estadounidense, politica

monetaria europea, aversiéon al riesgo e incertidumbre

A la hora de introducir una nueva variable, lo primero que hacemos es
determinar el orden donde debemos introducirla en el VAR debido a la
importancia que este aspecto tiene en la imposicion de restricciones. En este
caso, mantenemos el orden anteriormente establecido e introduciremos los
tipos de interés reales de Estados Unidos inmediatamente a continuacion de la
variable de ciclo y antes de los tipos de interés reales de la zona del euro, de tal
forma que queda recogido el efecto de la politica monetaria de Estados Unidos
en el shock de tipos de interés de la eurozona. Consideramos por tanto, que
los shocks de politica monetaria en Europa responden de forma automética a
los shocks americanos y éstos lo hacen al menos con un retardo respecto a los
europeos. Para un VAR de estas caracteristicas, analizando en primer lugar el
caso aleman, el retardo 6ptimo estimado segiin el criterio de Schwartz y el de
Hannan-Quinn es de 1 (Tabla 5, panel A), siendo en estas condiciones el VAR
estable (Tabla 6, panel A) y presentando ausencia de autocorrelacion residual
(Tabla 7 Panel A).

Las FIR que presentamos en la Figura 3, Panel A, calculadas con un intervalo
de confianza del 90%), nos muestran como un shock de la politica monetaria del
BCE, equivalente a 25 puntos basicos, se traslada en una respuesta inmediata y
en el mismo sentido del shock tanto a la aversion al riesgo como a la incertidumbre
del indice aleméan. En el caso de la aversion al riesgo la respuesta significativa
se produce durante los periodos 3 al 16 y el maximo se produce en el 7, con un
valor de 0,0262. Cuando analizamos la incertidumbre, vemos como un shock de
la politica monetaria conduce a una respuesta significativa durante los periodos

4 al 14, produciéndose un valor maximo de 0,0007 en el momento 5.

En el caso espaifiol, con un VAR calculado también con 1 retardo (6ptimo
segun vemos la Tabla 5, Panel B), podemos observar en la Figura 3, Panel B,
como ante un shock de tipos reales, equivalente a 24,82 p.b., la respuesta de la
aversion al riesgo es significativa al 90% desde al periodo 2 al 12, alcanzando

el méximo de la respuesta, 0,0290, en el mes 5. Por su parte la respuesta de
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la incertidumbre no es significativa con este intervalo de confianza, siendo
escasamente significativa al 68% durante un breve periodo, por lo que no
realizaremos el anélisis. Los resultados que se obtienen en las FIR que muestran
todas las relaciones entre las variables que componen el VAR las podemos ver
en la Tabla 9, si bien no procedemos a su analisis pormenorizado al quedar

fuera del ambito de estudio de este trabajo.

4.4 Conclusiones

El objetivo de este capitulo era tratar de determinar si existian asimetrias en
la forma en la que la politica monetaria desarrollada por el BCE se transmitia
a la aversion al riesgo implicita de los mercados de valores de renta variable de
Alemania y Espana, o si por el contrario la incidencia era simétrica para las

economias sobre las que tiene influencia directa.

Para realizar el analisis hemos utilizado una metodologia de vector
autorregresivo estructural (SVAR), que permite ver la relacion dindmica entre
la aversion al riesgo y la politica monetaria a través de las variables proxy
elegidas. Se han seguido los trabajos de Bekaert et al. (2013) y Nave y Ruiz
(2013), donde queda constatada la relacion entre politica monetaria y aversion
al riesgo para los mercados de Estados Unidos y Europa respectivamente, asi
como la influencia de la politica monetaria estadounidense en la aversion al
riesgo del inversor representativo de los mercados de la eurozona, pretendiendo
con nuestro analisis contribuir a rellenar el vacio existente en la literatura
relativa a asimetrias en la transmision de la politica monetaria, relativo a
este aspecto. Hemos utilizado como variables el tipo de interés real, tanto
de la eurozona como de Estados Unidos, y para medir la aversion al riesgo
utilizamos la denominada prima de varianza, extraida del VDAX-New, y del
VIBEX, indices que miden bajo neutralidad al riesgo la varianza esperada del

mercado alemén y espanol respectivamente.

Del analisis del SVAR de cuatro variables que hemos utilizado, podemos decir
con un nivel de confianza del 90%, que existe una asimetria en la transmision

de la politica monetaria a la aversion al riesgo de los indices espanol y aleméan
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al igual que ocurria en el andlisis de las rentabilidades de estos indices puestas
de manifiesto en el segundo capitulo de esta tesis. En el caso que ahora
analizamos se sigue produciendo un comportamiento asimétrico al ser mas
fuerte la respuesta en la aversion al riesgo, siendo ésta una medida del miedo
de los inversores, en el mercado bursatil espafiol que en el alemén, quedando en

un término medio el indice europeo.

Al introducir los tipos de interés reales establecidos por la FED, con el objetivo
de ver la influencia de la politica monetaria norteamericana en los mercados
burséatiles europeos, vemos que se confirman los resultados del capitulo segundo,
al modificarse cuantitativamente los resultados. Si bien nos confirma el hecho
de que existen asimetrias en la repercusion de la politica monetaria europea en
el mismo sentido que en el modelo de cuatro variables, vemos que las diferencias
en las respuestas que se producen se suavizan considerablemente. Esto nos
lleva a la conclusion principal de que cualquier anélisis que se haga de los
mecanismos de transmision monetarios dentro de la zona del euro no se puede

hacer sin tener en cuenta la politica monetaria americana.
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ANEXO A. TABLAS

TABLA 1. DATOS

PANEL A. Variables béasicas y fuentes.

Variable

Fuente

Tipo de Interés Nominal BCE

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

IPCA Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Tasa de Desempleo Zona del euro

Banco Central Europeo (http://sdw.ecb.int/)

Tipo de Interés Nominal USA

Reserva Federal USA (http://federalreserve.gov)

Inflacion USA Bureau of Labor Statistics USA (http://bls.gov)

DAX30 Bolsa de Frankfurt (http://www.dax-indices.com/)
VDAX-NEW Bolsa de Frankfurt (www.boerse-frankfurt.de)

IBEX35 Bolsa de Madrid (www.bolsamadrid.es)

VIBEX-NEW Gonzélez, M. T., & Novales, A. (2007) y elaboracion propia

PANEL B. Variables proxy de los factores, abreviatura utilizada y

transformacion realizada a partir de las variables basicas para su

obtencioén.
Variable Abreviatura Transformacién
Tipo de Interés Real UE RERAUE Tipo De Interés Nominal BCE — Inflacién Zona del euro
Tipo de Interés Real USA RERAUSA Tipo De Interés Nominal FED — Inflacion Usa
Varianza Realizada STOXX50 VR STOXX50 z (LN(STOXX50),- LN(STOXX50),,, )*
Prima de Riesgo de la Varianza PRV LN(VSTOXX50)/ V12-VR STOXX50
Tasa de desempleo PARO Log (tasa de desempleo de la eurozona)
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TABLA 2. Eleccion del retardo 6ptimo para un VAR de 4 variables.
Las variables utilizadas en este analisis son el paro como variable proxy del
ciclo econémico, el tipo de interés real como indicador de la politica monetaria
de la eurozona, PRV como proxy de la aversion al riesgo y VR del DAX30 y
del IBEX35 como medida de la incertidumbre. El periodo de la muestra abarca
desde enero de 1999 a julio de 2007. Los criterios utilizados en este analisis
son: : LR: test estadistico LR; FPE: Error Final de Prediccion; AIC: Criterio de
informacion de Akaike; SC: Criterio de informacion de Schwarz; y HQ: Criterio

de informacion de Hannan-Quinn.

PANEL A. Eleccion del retardo 6ptimo para Alemania.

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 NA 2.22e-13 -17.78486 -17.34339*  -17.60676
2 45.23536 1.83e-13 -17.97822 -17.09528 -17.62201
3 44.04949 1.50e-13 -18.18416 -16.85975 -17.64984*
4 34.83877* 1.35e-13* -18.29703* -16.53115 -17.58460
5 19.19337 1.49e-13 -18.21571 -16.00836 -17.32518
6 11.42424 1.82e-13 -18.03457 -15.38575 -16.96594
7 23.52827 1.84e-13 -18.05639 -14.96610 -16.80965
8 13.76373 2.16e-13 -17.93802 -14.40626 -16.51318
9 12.03973 2.61e-13 -17.80528 -13.83205 -16.20233
10 19.95811 2.70e-13 -17.84496 -13.43027 -16.06391
11 9.467527 3.45e-13 -17.69475 -12.83858 -15.73559
12 17.17847 3.72e-13 -17.74260 -12.44497 -15.60534
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PANEL B. Eleccién del retardo 6ptimo para Espana.

Lag LR FPE AIC sc HQ
1 NA 7.42¢-13 -16.57848 -16.13701%  -16.40037*
2 32.10765 7.17e-13 -16.61367 -15.73073  -16.25746
3 35.43187 6.54e-13%  -16.71052%  -15.38611  -16.17621
4 15.16386 7.66¢-13 -16.56106 -14.79518  -15.84864
5 9.088638 9.72¢-13 -16.33742 -14.13007  -15.44689
6 15.86330 1.11e-12 -16.22254 1357372 -15.15391
7 32.18309* 9.80e-13 -16.38173 13.29144  -15.13499
8 10.80103 1.21e-12 -16.21315 12.68139  -14.78831
9 10.42042 1.51e-12 -16.05097 12.07774  -14.44802
10 22.46529 1.49¢-12 -16.13981 -11.72512  -14.35876
11 12.25791 1.79e-12 -16.04897 -11.19280  -14.08981

—_
[N}

11.93382 2.18e-12 -15.97485 -10.67722 -13.83759
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TABLA 3. AnAlisis de estabilidad de los residuos del VAR de 4 variables.
En este analisis se determinan las raices del polinomio caracteristico del VAR
que viene definido por las variables paro, RERAUE, PRV y VR de los 2 indices,
y especificado para 4 retardos. El modelo es estable si todas las raices son

menores que 1. En este caso el VAR satisface la condiciéon de estabilidad.

PANEL A. Alemania.

Root Modulus
0.999078 0.999078
0.963049 - 0.070199i 0.965604
0.963049 + 0.070199i 0.965604

-0.789463 0.789463
0.668203 - 0.3128301 0.737806
0.668203 + 0.312830i 0.737806

-0.534030 - 0.503839i 0.734194

-0.534030 + 0.503839i 0.734194
0.693962 0.693962
0.204605 - 0.641643i 0.673475
0.204605 + 0.641643i 0.673475

-0.102581 - 0.599309i 0.608025

-0.102581 + 0.599309i 0.608025
0.554559 0.554559

-0.421969 - 0.356614i 0.552477

-0.421969 + 0.356614i 0.552477
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PANEL B. Analisis de estabilidad del VAR en Espana.

Root Modulus
0.999172 0.999172
0.961244 - 0.077217i 0.964341
0.961244 + 0.077217i 0.964341
0.741123 0.741123

-0.717741 0.717741
0.613010 - 0.337858i1 0.699950
0.613010 + 0.337858i 0.699950

-0.411067 - 0.451617i 0.610683

-0.411067 + 0.451617i 0.610683
0.336613 - 0.495638i 0.599138
0.336613 + 0.495638i 0.599138
0.061872 - 0.570421i 0.573766
0.061872 + 0.570421i 0.573766

-0.510068 0.510068

-0.299278 - 0.3130461 0.433087

-0.299278 + 0.313046i1 0.433087
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TABLA 4. Anilisis de autocorrelacion de los residuos del VAR de 4
variables. Se realiza un test Pormanteau para comprobar la autocorrelacion

de los residuos hasta el retardo 12. Se contrasta la hipdtesis nula de ausencia

de autocorrelacion hasta dicho retardo. Se establece este periodo por estar

trabajando con datos de frecuencia mensual.

PANEL A. Alemania.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 1.728842 NA* 1.746483 NA* NA*
2 5.408285 NA* 5.501791 NA* NA*
3 9.038192 NA* 9.245133 NA* NA*
4 21.29651 NA* 22.01959 NA* NA*
5 36.50111 0.1594 38.03295 0.1216 29
6 54.68240 0.1528 57.38722 0.1019 45
7 66.85313 0.2831 70.48399 0.1901 61
8 86.84002 0.2076 92.22796 0.1136 T
9 104.5844 0.1935 111.7468 0.0901 93
10 125.6316 0.1317 135.1588 0.0454 109
11 142.4252 0.1365 154.0516 0.0398 125
12 162.3156 0.1057 176.6855 0.0224 141
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PANEL B. Analisis de autocorrelaciéon de los residuos en Espana.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 0.672234 NA* 0.679093 NA* NA*
2 2.009615 NA* 2.044050 NA* NA*
3 4.756820 NA* 4.877104 NA* NA*
4 12.30162 NA* 12.73958 NA* NA*
5 27.74057 0.5318 28.99975 0.4651 29
6 45.39301 0.4556 47.79106 0.3601 45
7 66.14223 0.3039 70.11903 0.1984 61
8 76.29120 0.5014 81.16021 0.3509 7
9 86.40096 0.6724 92.28095 0.5016 93
10 103.8220 0.6221 111.6594 0.4115 109
11 117.8051 0.6634 127.3904 0.4237 125
12 133.5613 0.6595 145.3198 0.3843 141
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TABLA 5. Elecciéon del retardo 6ptimo para un VAR de 5 variables.
Las variables utilizadas en este analisis son el paro, el tipo de interés real de
EE.UU, el tipo de interés real de la eurozona, PRV como proxy de la aversion
al riesgo y VR del DAX30 y del IBEX35 como medida de la incertidumbre. El
periodo de la muestra abarca desde enero de 1999 a julio de 2007. Los criterios
utilizados en este anélisis son: LR: sequential modified LR test statistic;
FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz
information criterion; y HQ: Hannan-Quinn information criterion. El simbolo *

indica el orden del retardo 6ptimo seleccionado segiin cada criterio.

PANEL A. Alemania.

Lag LR FPE AIC SC HQ
1 NA 2.09e-14 -17.31082 -16.62103* 17.03253*
2 36.36559 2.32¢-14 -17.21033 -15.83074 -16.65375
3 60.35522 1.83e-14%* -17.45503 -15.38564 -16.62016
4 37.04396 1.93e-14 -17.42732 -14.66814 -16.31416
5 38.00579 1.95e-14 -17.45372 -14.00473 -16.06227
6 11.35590 2.96e-14 -17.09043 -12.95165 -15.42069
7 29.83324 3.26e-14 -17.07371 -12.24514 -15.12568
8 25.32333 3.85e-14 -17.02080 -11.50243 -14.79448
9 38.89858* 3.34e-14 -17.31697 -11.10880 -14.81236
10 32.35893 3.23e-14 -17.55676 -10.65880 -14.77386
11 31.79389 3.04e-14 -17.89047 -10.30271 -14.82929
12 34.82551 2.47e-14 -18.46443* -10.18687 -15.12495
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PANEL B. Elecciéon del retardo 6ptimo para el VAR de 5 variables

en Espana.

Lag LR FPE AIC sc HQ
1 NA 6.40e-14%*  -16.19088 -15.50108%  15.91259*
2 20.12238 8.68¢-14 -15.88985 -14.51026  -15.33327
3 54.23054* 7.45e-14 -16.05396 -13.98457  -15.21909
4 17.36135 1.03e-13 -15.74904 -12.98085  -14.63588
5 21.98935 1.33¢-13 -15.53276 -12.08378  -14.14131
6 22.38020 1.69e-13 -15.35020 J11.21142  -13.68046
7 33.82531 1.73e-13 -15.40477 -10.57620  -13.45674
8 16.14387 2.44e-13 -15.17187 -9.653495  -12.94555
9 26.18928 2.79¢-13 -15.19175 -8.983580  -12.68714
10 33.81748 2.61e-13 -15.46712 8.569150  -12.68422
11 28.43437 2.70e-13 -15.70751 8119746 -12.64632

32.83462 2.34e-13 -16.21724%* -7.939680 -12.87776

—_
[N}
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TABLA 6. AnAlisis de estabilidad de los residuos del VAR de 4 variables.
En este analisis se determinan las raices del polinomio caracteristico del VAR
que viene definido por las variables paro, RERAUE, PRV y VR de los 2 indices,
y especificado para 4 retardos. El modelo es estable si todas las raices son

menores que 1. En este caso el VAR satisface la condiciéon de estabilidad.

PANEL A. Alemania.

Root Modulus
0.998722 0.998722
0.953749 - 0.061544i 0.955733
0.953749 + 0.061544i 0.955733
0.710678 0.710678
0.175257 0.175257

PANEL B. Espana.

Root Modulus
0.998745 0.998745
0.952867 - 0.065296i 0.955101
0.952867 + 0.065296i 0.955101
0.631766 0.631766

0.286181 0.286181
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TABLA 7. Analisis de autocorrelacion de los residuos del VAR de 5
variables. Se realiza un test Pormanteau para comprobar la autocorrelacion
de los residuos hasta el retardo 12. Se contrasta la hipotesis nula de ausencia
de autocorrelacion hasta dicho retardo. Se establece este periodo por estar

trabajando con datos de frecuencia mensual.

PANEL A. Alemania.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 27.94328 NA* 28.21995 NA* NA*
2 75.39311 0.0040 76.61877 0.0031 46
3 105.9564 0.0045 108.1082 0.0030 71
4 137.0177 0.0038 140.4374 0.0021 96
5 163.3180 0.0063 168.0934 0.0030 121
6 188.9377 0.0096 195.3143 0.0040 146
7 205.1895 0.0381 212.7636 0.0165 171
8 233.4314 0.0347 243.4090 0.0120 196
9 256.7551 0.0497 268.9899 0.0151 221
10 288.2261 0.0333 303.8816 0.0070 246
11 313.7135 0.0380 332.4499 0.0064 271
12 360.5091 0.0061 385.4850 0.0004 296

PANEL B. Espaia.

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 18.44337 NA* 18.62598 NA* NA*
2 60.17529 0.0783 61.19253 0.0662 46
3 80.82263 0.1992 82.46556 0.1660 71
4 98.70083 0.4047 101.0735 0.3417 96
5 119.4193 0.5236 122.8599 0.4357 121
6 140.1188 0.6216 144.8531 0.5113 146
7 155.9614 0.7887 161.8630 0.6797 171
8 178.3280 0.8124 186.1333 0.6819 196
9 190.3716 0.9329 199.3424 0.8494 221
10 232.2507 0.7263 245.7735 0.4921 246
11 252.6622 0.7815 268.6523 0.5289 271
12 299.1608 0.4377 321.3507 0.1490 296
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TABLA 8. Cuadro comparativo de los datos analizados. En todos los

VAR estimados se han tomado 4 retardos.

IMPULSO- ) o ) Intensidad méxima del shock (periodo
Periodo significativo
en el que se produce)
PRESPUESTA | groxx DAX IBEX STOXX DAX IBEX
0,0315 0,0279 0,0348
RERA - PRV 2-33 2-36 2-27
(2) (2) (4)
0,0510 0,0463 0,0394
PRV = RERA 10-26* 10-25%* 5-14%*
(14) (14) (5)
0,0014 0,0014 0,0012
RERA-> VR 1-30 1-32 1-19
(2) (2) (1)
0,0504 0,0523 0,0713
VR->RERA 1-2 1-1 2-4
(1) (1) (3)
0,0137 0,0131 0,0147
RERA >PARO 20-60 24-60 22-60
(40) (42) (41)
-0,1779 -0,1786 -0,1624
PARO - RERA 5-32 5-32 2-32
(13) (13) (15)
0,0296 0,0326 0,0286
PARO > PRV 2-11 1-13 2-8
(6) (4) (3)
PRV > PARO NS 43-60* NS NS 0,0046 NS
0,0013 0,0012 0,0003
PARO > VR 2-10 2-11 1-17
(2) ®3) 2
VR - PARO NS 2-9%* NS NS 0,0016 NS
0,0024 0,0027 0,0023
PRV = VR 1-3 1-4 1-3
(1) (1) (1)
VR > PRV NS NS 10-35%* NS NS 0,0073

Todos los intervalos son significativos al 90%, salvo los marcados con asterisco que son al 68%.
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TABLA 9. Cuadro resumen de los resultados del VAR de 5 variables.

Se realiza para una FIR calculada tanto en el caso aleman como espafiol con 1

retardo y con un intervalo de confianza del 90%.

Intensidad méaxima del shock

IMPULSO-> Periodo significativo
eriodo en el que se produce
>RESPUESTA > d P )
STOXX DAX IBEX STOXX DAX IBEX
0,0266 0,0262 0,0290
RERA - PRV 2-16 3-16 2-12
(6) (7) (5)
0,0006 0,0007
RERA-> VR 4-14 3-14 NS NS
(6) (5)
RERA->RERA USA NS NS NS NS NS NS
0,0158 0,0161 0,0159
RERA >PARO 1-60 1-60 1-60
(37) (35) (33)
-0,0007 -0,0031
PARO - PRV 9-47 NS 7-46 NS
(28) (24)
-0,0001 0,0006
PARO > VR 11-60 1-8 NS NS
(29) (1)
-0,0001 -0,0001
PRV 2> VR 11-60 10-60 NS NS
(29) (27)
-0,0131 -0,0129 -0,0126
RERA USA->PARO 1-23 1-20 1-20
(23) (19) (20)
0,1749 0,1750 0,1676
RERA USA->RERA 1-20 1-19 1-19
(7) (8) (8)
0,0194
RERA USA->PRV NS NS 7-22 NS NS
(16)

Eliminamos del analisis todos aquellos resultados que no son significativos (NS) al 90% para ninguno de

los indices.
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ANEXO B. Figuras

FIGURA 1. FIR para un shock de RERA UE y respuesta de las
variables de Alemania. Variables utilizadas Paro, RERA UE, PRV (DAX)

Y VR(DAX).
PANEL A. Relacién entre politica monetaria y riesgo.

RERA >PRV

0O 0O O 0O O

— 0.

—0.03 . . . . . . . .

PRV - RERA




CAPITULO 4. POLITICA MONETARIA Y AVERSION AL RIESGO: ASIMETRIAS | 131

PANEL B. Relacién entre politica monetaria e incertidumbre.
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PANEL C. Relaciéon entre politica monetaria y la variable de ciclo.
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PANEL D. Relacién entre desempleo y riesgo.

PARO-> PRV
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PANEL E. Relaciéon entre desempleo e incertidumbre.
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PANEL F. Relacion entre riesgo e incertidumbre.
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FIGURA 2. FIR para un shock de RERA UE y respuesta de las
variables de Espana. Variables utilizadas Paro, RERA UE, PRV (IBEX35)
Y VR(IBEX35)

PANEL A. Relacion entre politica monetaria y riesgo.
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PANEL B. Relacién entre la politica monetaria y la incertidumbre.
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PANEL C. Relaciéon entre la politica monetaria y el desempleo.
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PANEL D. Relacién entre la variable de ciclo y el riesgo.
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PANEL E. Relaciéon entre desempleo e incertidumbre.
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PANEL F. Relacion entre riesgo e incertidumbre.
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FIGURA 3. SVAR 5 Variables. Desempleo de la zona del euro, RERA
USA, RERA UE, PRV, VR.

PANEL A. Relacion de la politica monetaria del BCE con el riesgo y
la incertidumbre del mercado financiero aleman con la presencia de

la politica monetaria de EE.UU.
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PANEL B. Relaciéon de la politica monetaria del BCE con el riesgo y
la incertidumbre del mercado financiero espaiiol con la presencia de la

politica monetaria de EE.UU.
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