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En este articulo, para la economia espaiiola, se realiza una descomposicion de la
respuesta del consumo ante un shock en el tipo de interés. En el andlisis se incorporan
las variables de los marcos teoricos que justifican un efecto de las viviendas, es decir de
los modelos de ciclo vital y acelerador financiero. Los resultados indican que un aumento
del tipo de interés genera una caida del consumo a largo plazo. La importancia de cada
componente en dicha caida varia con el plazo considerado, pero en el largo plazo el
componente mds importante es el componente asociado a la riqueza residencial seguido
del asociado a la riqueza financiera. Por otro lado, la reaccion del consumo en los
primeros periodos es pequeiia ya que solamente actiia el efecto directo o encarecimiento
del crédito. A medida que pasan los periodos la caida del consumo es sensiblemente
mayor ya que se aniaden los efectos de ambas riquezas.
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Clasificacion JEL: C32, C51, E21 y E43.

1. Introduccion

El papel del sector inmobiliario en las etapas de cre-
cimiento econdmico y su contribucion en los momentos
de crisis ha suscitado un fuerte debate en la literatura
economica desde los afios setenta. A raiz de la fuerte
expansion de la economia espafiola como consecuen-
cia, entre otros, del fuerte crecimiento de la construc-
cién de nuevas viviendas y su reciente contribucion en
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la crisis, se ha trasladado el debate, tanto en el entorno
académico como en el profesional, al caso espariol.

Muchos son los puntos desde los que se puede es-
tudiar el papel de las viviendas en la economia. Uno de
los efectos mas importantes del sector inmobiliario se
produce a través de su papel como riqueza residencial
en el clasico efecto riqueza.

El efecto rigueza, un aumento del consumo como
consecuencia de aumentos en la riqueza, es un tema
clasico de la literatura. Ya en los los afios sesenta, Ando
y Modigliani (1963) [1] generalizan la idea de Friedman
(1957) [14], y proponen el denominado «modelo de ciclo
vital-renta permanente». En dicho modelo se dice que el
consumo es funcién de la renta disponible y se concluye
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que, si se producen aumentos inesperados en la rique-
za de las familias, éstas aumentaran el consumo.

Para comprobar empiricamente la existencia de di-
cho efecto riqueza, la literatura parte de una ecuacioén en
la que el consumo es funcién de la riqueza. La estima-
cién significativa del coeficiente asociado a la riqueza,
es decir de la propension marginal a consumir (MPC),
indica la existencia del efecto riqueza. Asi, trabajos que
encuentran un efecto riqueza significativo son Davis
y Palumbo (2001) [9], Lettau y Ludvigson (2004) [18],
Fernandez-Corugedo et al. (2003) [12], Hamburg et al.
(2005) [15] y Slacalek (2006) [25].

El modelo de ciclo vital predice que el efecto rique-
za es independiente del tipo de la misma. Por lo tanto,
la riqueza financiera y la riqueza residencial tendran el
mismo efecto en el consumo. Posteriormente se han
propuesto razones por las que los efectos de los distin-
tos tipos de riqueza puedan diferir. Una revision de los
mismos puede consultarse en Case, Quigley y Shiller
(2005) [7].

Debido a que la teoria econdmica no determina la
magnitud del efecto de los distintos tipos de riqueza,
la literatura empirica ha tratado de responder a dicha
pregunta. Para ello, en la ecuacion del consumo se in-
corporan por separado ambos tipos de riqueza: finan-
ciera y residencial. Los coeficientes asociados a cada
riqueza seran los efectos riqueza. Con ellos, se puede
contrastar por separado la existencia de los efectos
riqueza y, si ambos son significativos, comparar el ta-
mafo de ambos. Aunque no hay consenso, existe una
mayor cantidad de trabajos que han estimado el efecto
riqueza residencial en una mayor cuantia que el efecto
riqueza financiera, Barata y Pacheco (2003) [4], Pichet-
te y Tremblay (2003) [23], Catte et al. (2004) [8], Carroll
(2004) [5], Case, Quigley y Shiller (2005) [7], Rapach y
Strauss (2006) [24] y Carroll et al. (2006) [6]. Por otro
lado Ludwing y Slock (2004) [19] asi como Dvornak y
Kohler (2007) [10] encuentran un efecto riqueza simi-
lar y solamente Matsubayashi (2006) [20] encuentra un
efecto riqueza financiera superior.

Si bien las metodologias econométricas de los tra-
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bajos que estiman el efecto riqueza difieren, todos ellos
tienen un punto en comun. Dicho punto en comun con-
siste en que en todos los trabajos se especifica un shock
especifico para cada tipo de riqueza.

Si bien, este analisis es interesante, se puede consi-
derar insuficiente en dos aspectos. En primer lugar, la
comparacion se hace solo en el largo plazo, ignorando
la existencia y comparacion de efectos a corto y medio
plazo. En segundo lugar, es mas interesante estimar
ambos efectos riqgueza ante un shock comun. Debido a
que muchos de los shocks que suceden en la economia
son monetarios, es importante evaluar la contribucién
al consumo, en todos los plazos temporales, de las ri-
quezas residencial y financiera, cuando se produce un
shock monetario comun que afecte a ambas riquezas.
Légicamente, las distintas respuestas de cada tipo de
riqueza al shock monetario determinara la contribucion
de cada riqueza en el comportamiento del consumo.

Por otro lado, en la literatura existe otro grupo de
trabajos en el que las viviendas afectan al consumo a
través de su papel como garantia de los préstamos. Uti-
lizando modelos de equilibrio general, llamados de ace-
lerador financiero, concluyen que un aumento del precio
de las viviendas genera un aumento de la cantidad que
puede pedirse prestada y por lo tanto un aumento del
consumo y la actividad, Aoki et al. (2002) [2], Lastrapes
(2002) [17], Aoki et al. (2004) [3] y lacoviello (2005) [16].
Dichos trabajos encuentran evidencia empirica de dicho
efecto colateral estimando, a partir de modelos VAR,
la respuesta del consumo y el precio de las viviendas
ante un aumento en los tipos de interés. Como ambas
respuestas tienen el mismo signo, se concluye que el
precio de las viviendas tiene un efecto positivo en el
consumo.

Por lo tanto, existen dos diferencias significativas en
ambos grupos de trabajos. En primer lugar, el nume-
ro de variables utilizado en cada grupo es diferente.
Mientras que en los modelos de ciclo vital se excluye el
precio de las viviendas, en los modelos de acelerador
financiero se excluye la riqueza residencial. En segun-
do lugar, mientras que en los primeros se especifica un
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shock especifico para cada riqueza, en los segundos
se especifica un shock en los tipos de interés que afec-
ta a todas las variables del sistema.

Si tanto el precio de las viviendas como la riqueza
residencial real juegan un papel importante y diferente
en la determinacién del consumo, ninguna de las me-
todologias pueden arrojar estimaciones consistentes,
ya que ambas omiten variables relevantes. Es impor-
tante notar que en el caso de especificar la riqueza
residencial real, se supone de forma implicita que la ri-
queza residencial nominal y el precio de las viviendas
tienen el mismo efecto pero con el signo cambiado.
Para evitar esta restriccion, que ademas no suele ser
contrastada, es importante distinguir entre los efectos
que produce la cantidad de viviendas y los efectos que
produce un aumento en el precio de las mismas.

En este articulo se estiman y comparan la impor-
tancia de los diferentes tipos de riqueza, residencial y
financiera, y del precio de las viviendas en el consumo
privado.

Para ello, usando la metodologia de Ledn y Flores
(2012) [21] se estima la respuesta del consumo ante
un shock en el tipo de interés y se descompone dicha
respuesta en cinco componentes: i) un efecto directo
del tipo de interés sobre el consumo denominado el
«efecto del coste del crédito», ii) el efecto riqueza resi-
dencial, iii) el efecto debido al precio de las viviendas,
iv) el efecto riqueza financiera, y v) el efecto de retro-
alimentacion debido a la reaccion del Banco Central.

Por lo tanto, el conjunto de variables relevantes esta
formado por el consumo, la riqueza residencial, el pre-
cio de las viviendas, la riqueza financiera y el tipo de
interés. Al incluir todas las variables relevantes de am-
bas metodologias propuestas en la literatura, se con-
siguen estimaciones consistentes. Ademas, si alguna
variable resulta ser irrelevante, el analisis empirico lo
detectaria. Por lo tanto, no habria pérdidas de eficien-
cia debido a un exceso de variables no relevantes.

Los resultados mas importantes del articulo son
tres: i) un aumento de un 1 por 100 en los tipos de
interés produce una caida del consumo de 1,8 puntos

porcentuales, una caida de la riqueza financiera de 11
puntos porcentuales, una caida en la tasa de crecimien-
to de la riqueza residencial de 0,14 puntos porcentua-
les y una caida en la tasa de crecimiento del precio de
las viviendas de 0,43 puntos porcentuales; ii) de los 1,8
puntos de caida del consumo, 0,45 se deben a un efec-
to directo por el encarecimiento del crédito. 0,83 puntos
se deben al efecto indirecto de la riqueza residencial,
0,72 puntos se deben al efecto indirecto de la riqueza
financiera, 0,22 puntos se deben al efecto indirecto del
precio de las viviendas y un aumento de 0,34 puntos se
deben al efecto retroalimentacion, indicando que en el
largo plazo ambas riquezas tienen un efecto importante
en el consumo; v iii) la respuesta del consumo se produ-
ce de forma progresiva en el tiempo, siendo pequefia en
los primeros periodos donde el efecto mas importante
es el efecto encarecimiento del crédito y va ganando en
importancia con los afios, a medida que se desarrollan
en primer lugar el efecto riqueza financiera y posterior-
mente el efecto riqueza residencial.

El trabajo se organiza de la manera siguiente: en el
apartado 2 se presenta el analisis empirico necesario
para estimar la respuesta del consumo y sus compo-
nentes. En el 3 se discuten los efectos sobre las varia-
bles del sistema ante un aumento en el tipo de interés.
En el apartado 4 se analizan los efectos riqueza y co-
lateral y con ellos se analizan los efectos de la politica
monetaria ocurrida entre los afios 2006 y 2010. Por ulti-
mo, en el apartado 5 se presentan las conclusiones mas
importantes.

2. Modelo empirico

Para estimar la respuesta del consumo y descompo-
nerla entre sus componentes se adapta la metodologia
tedrica utilizada en Flores et al. (1998) [13] y Pereira y
Flores (1999) [22]. Dicha metodologia admite finalmen-
te una representacion vectorial multivariante de series
temporales que no impone ninguna restriccién a priori
en las variables. Permite que las variables sean no es-
tacionarias, la existencia de relaciones de cointegracién
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y cualquier otro tipo de relaciones entre las variables.
Ademas, permite también identificar los shocks estruc-
turales sin imponer ninguna propiedad estadistica en las
variables ni en sus relaciones.

En este apartado se presentan los principales resul-
tados empiricos que permiten encontrar el modelo em-
pirico multivariante con el que responder al objetivo del
articulo. Un analisis detallado puede consultarse en el
Anexo A.

En primer lugar se realiza el analisis univariante para
las series del analisis: el consumo (c), la riqueza resi-
dencial (w,), el precio de las viviendas (pv,), la riqueza
financiera (f) y el tipo de interés (r,). Los analisis graficos
asi como el contraste ADF muestran que las series c,, f,
y r, son claramente I(1), mientras que las series w, y pv,
son [(2).

A continuacion se buscan relaciones de cointegracion
con el método de Engle y Granger en el vector de varia-
bles no estacionarias (¢, Vw,, Vpv, f, r). Se encuentran
las dos relaciones de cointegracion que se presentan en
las ecuaciones [3] y [4].

ecm1,=Vw,—0,13Vpv, + 0,05r, [3]
ecm2,=f +13,42r, [4]

La relacion de cointegracion de la ecuacién [3] se
interpreta como la oferta de viviendas de la economia
ya que dicha ecuacién muestra una relacion positiva de
equilibrio entre el crecimiento de la riqueza residencial
(la construccion de nuevas viviendas) y la inflacion resi-
dencial. La relacion de cointegracion de la ecuacion [4]
muestra una relacion de equilibrio en el mercado finan-
ciero, donde si aumenta el tipo de interés, el valor actual
de la riqueza financiera se reduce.

Utilizando la ratio de verosimilitudes se determina
que el orden adecuado para el VAR no estacionario es
3 y por lo tanto, con las dos relaciones de cointegra-
cion anteriores, se especifica un modelo vectorial de
correccion de error (VEC) de orden 2. Dicho modelo
se estima en dos etapas, en la primera se estiman las
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relaciones de cointegracion obtenidas del método de
Engle y Granger por MCO. En la segunda, se estiman
los demas parametros por minimos cuadrados genera-
lizados (MCG).

Se utilizan las herramientas basicas de diagnosis y se
determina que el modelo estimado es adecuado. Ade-
mas se presenta la matriz de correlaciones instantaneas
residual en [5].

1,00 0,36 0,20 -0,21 -0,17
0,36 1,00 -0,04 0,37 -0,50
p(0)=[ 0,20 -0,04 1,00 -0,07 -0,03 | [5]
-0,21 0,37 -0,07 1,00 -0,73
-0,17 -0,50 -0,03 -0,73 1,00

A partir de dicha matriz de correlaciones se obtiene la
matriz V, que permite encontrar el modelo estructural’
en el que las correlaciones instantaneas de los residuos
de la ecuacién del tipo con el resto de ecuaciones no
son significativas. Con dicha matriz se obtiene el modelo
estructural que se presenta en el Cuadro 1.

La matriz de correlaciones del modelo estructural se
presenta en [6], donde se observa que las correlacio-
nes del tipo con el resto de ecuaciones son 0.

1,00 032 0,17 -0,49 -0,01
0,32 1,00 -0,07 0,01 0,00

p*0)=| 0,17 -0,07 1,00 -0,11 -0,02 | [6]
-049 001 -0,11 1,00 0,01
~0,01 0,00 -0,02 0,01 1,00

' El modelo que se obtiene no es el modelo plenamente estructural
ya que éste necesita supuestos acerca de todas las correlaciones
instantaneas. Sin embargo, el MRC utilizado no necesita hacer todos los
supuestos para encontrar la respuesta de las variables ante un shock en
el tipo de interés.
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3. Efectos de la politica monetaria

En este apartado se analizan los efectos de una poli-
tica monetaria restrictiva, es decir, las respuestas de las
variables del sector privado ante un aumento en el tipo
de interés. Para ello, a partir del modelo ortogonalizado
del Cuadro 1, se calculan las funciones de respuesta
del consumo, de la riqueza residencial, del precio de las
viviendas y de la riqueza financiera ante un aumento
permanente en el tipo de interés. En el Cuadro 2 se pre-
sentan dichas funciones para las variables en niveles,
asi como para sus tasas de crecimiento?.

Como se observa en el Cuadro 2, asi como en el
Gréfico 1, un aumento permanente unitario de los tipos
de interés genera una caida permanente en la tasa de
crecimiento de la riqueza residencial del 0,15 por 100.
Dicha caida se origina de la siguiente manera: cuando
aumentan los tipos de interés se produce una caida ins-
tantanea de la riqueza residencial del 0,03 por 100. El
efecto autoregresivo de la riqueza financiera y el ajuste
en la oferta de viviendas generan una caida en los perio-
dos siguientes: 0,08 por 100 en el primero y 0,15 por 100
en el segundo, por lo tanto se concluye que la respuesta
de la tasa de crecimiento de las viviendas es muy rapida.

Econdmicamente, esta respuesta muestra cémo el
sector de la construccion reacciona ante la politica mo-
netaria. Para la construccion de nuevas viviendas se uti-
liza un periodo medio de dos afios, en el que las cons-
tructoras deben financiar sus costes de construccion.
Si el tipo de interés sube, el coste de financiacion de la
construccién de nuevas viviendas aumenta y por lo tanto
se pueden llevar a cabo menos proyectos inmobiliarios.

Por otro lado, un aumento permanente en los tipos
de interés produce una caida instantanea de la tasa de
crecimiento del precio de las viviendas del 0, 04 por 100
(Cuadro 2 y Gréfico 2). Esta leve caida se mantiene

2 Se obtienen también unas bandas de confianza con el método de
bootstrap (EFRON y TIBSHIRANI, 1993 [11]). Dichas bandas, que
aperecen en lineas discontinuas en los graficos siguientes, se pueden
consultar en el Anexo B.

CUADRO 1
MODELO VEC ORTOGONALIZADO

Ecuaciones™

ngzgfiente ve Vew Vipy, Vi, vh
w 0,01 - - 11,85 -
ecm1,, - -0,02 - - -
ecm2, - - - -0,81 -
ve, , 0,53 - - - -
Vaw, , 2,22 0,50 - - -
V3, 0,21 0,01 -0,35 2,44 0,36
Vi, 0,03 - - - -
vr,, -0,13 —-0,04 - 2,21 -
ve,, - - - 2,73 -
Vthfz - - - - -
Vip,, - - - - -
vf,, - - 0,05 - -
Vrt—z - - - - -
vr, -0,08 -0,03 -0,04 -6,79 na

t

NOTA: * El cuadro muestra los coeficientes estimados del modelo VEC
ortogonalizado. Cada columna representa una ecuacioén del mismo.

Los términos ecm1, y ecm2, representan las relaciones de cointegracion.
FUENTE: Elaboracion propia.

practicamente constante en el periodo siguiente. Des-
pués de este tiempo muerto de dos periodos, la inflacion
residencial cae un 0,36 por 100 (en el segundo perio-
do), aumentado progresivamente hasta el 0,55 por 100
después de cinco periodos. A partir de ese momento se
produce un ajuste en la caida de la inflacién residencial
hasta el 0,44 por 100 de largo plazo.

Dicha respuesta muestra como uno de los compo-
nentes principales de la demanda de viviendas es el
tipo de interés al que las familias acceden a los créditos
hipotecarios. Si los tipos aumentan, la demanda de cré-
ditos se reduce y con ella la demanda de nuevas vivien-
das que presiona el precio a la baja.

Como se observa en el Cuadro 2, asi como en el Gra-
fico 3, un aumento permanente en los tipos de interés
produce una caida transitoria en la tasa de crecimiento
de la riqueza financiera, o, lo que es lo mismo, una cai-
da permanente en el nivel de riqueza financiera a largo
plazo del 11,29 por 100. Instantaneamente se produce
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CUADRO 2
IRF DE Vr,

Afo C, f, r, Ve, Vw, Vpy, Vi, vr,
0 ~0,08 -6,79 1,00 ~0,08 -0,03 ~0,04 -6,79 1,00
1 ~0,50 -9,93 0,98 ~0,42 -0,08 ~0,03 ~3,14 -0,02
2 -0,01 ~12,84 0,99 -0,41 -0,15 -0,36 2,91 0,01
3 1,41 —14,34 0,87 -0,50 -0,18 -0,40 -1,51 -0,12
4 1,77 -13,57 0,86 -0,36 -0,19 -0,53 0,77 -0,01
5 -1,98 -13,29 0,81 -0,21 -0,18 -0,55 0,29 -0,05
6 2,08 -12,42 0,80 -0,10 -0,18 -0,51 0,86 -0,01
7 —2,09 11,67 0,82 -0,01 -0,17 -0,51 0,75 0,02
8 2,05 11,34 0,82 0,03 -0,17 -0,47 0,33 0,00
9 2,02 11,07 0,83 0,04 ~0,17 ~0,44 0,28 0,02

10 ~1,99 11,05 0,84 0,04 ~0,16 ~0,44 0,02 0,01

20 ~1,88 11,29 0,84 0,01 ~0,15 ~0,44 0,01 0,00

FUENTE: Elaboracion propia

una caida del 6,79 por 100. Los desequilibrios del mer-
cado financiero asi como la influencia del precio de las
viviendas generan caidas en los periodos siguientes
que alcanzan el 14,34 por 100 en el tercer periodo.

La respuesta anterior es compatible con los modelos
de valor presente, en los cuales el valor de un activo de-
pende del flujo descontado de las rentas que genera. Si
aumenta el tipo de interés, el valor actual de las rentas
futuras disminuye vy, por lo tanto, también se reduce el
valor del activo. En este caso, la respuesta muestra la
elasticidad de los activos financieros ante variaciones
en los tipos de interés, cuyo aumento reduce el valor del
flujo descontado de las rentas futuras.

Por ultimo, el aumento en los tipos de interés genera
una caida permanente en el consumo o transitoria en
su tasa de crecimiento (Cuadro 2 y Grafico 4). Instan-
taneamente se produce una caida del 0,08 por 100 en
el consumo. Un ano después, se produce una caida del
0,5 por 100 y aumenta de forma lenta y progresiva hasta
el 1,98 por 100 en el quinto periodo. Al final, el consumo
se recupera ligeramente dejando la caida final de largo
plazo en el 1,88 por 100.
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Existen multiples razones por las que el consumo
puede caer ante un aumento en el tipo de interés. El
consumo se puede ver afectado porque al aumentar
el tipo de interés aumenta el precio de los créditos al
consumo Yy por lo tanto se reduce el consumo. Por otro
lado, como hemos visto anteriormente, al aumentar el
tipo de interés se reducen tanto la riqueza residencial
como financiera y, por lo tanto, las familias, que tienen
menos riqueza, deciden consumir menos. Otro posible
motivo es que, al aumentar el tipo de interés se reduce
la demanda de viviendas y con ella el precio de las mis-
mas, y al reducirse el valor de las viviendas se reduce
la cantidad que puede usarse como garantia para la
concesion de nuevos créditos y por lo tanto se reduce
el consumo.

Si bien, todas las razones anteriores estan detras de
la respuesta del consumo, la metodologia utilizada en
el articulo permite determinar si, efectivamente, dichas
razones existen y, lo mas importante, cuantificar cual
es el componente mas importante. Ademas, la impor-
tancia del componente dependera del plazo temporal
elegido.
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4. Estimacion de los componentes de la
respuesta del consumo

Utilizando la metodologia de Ledn y Flores (2012)
[21] se descompone la respuesta del consumo ante
un shock en el tipo de interés (¥ (B)) en cinco com-
ponentes: i) un efecto directo del tipo de interés sobre
el consumo denominado «el efecto del coste del cré-

dito» (' (B)); ii) el efecto riqueza residencial (© (B));
iii) el efecto debido al precio de las viviendas (© (B));
iv) el efecto riqueza financiera (©,(B)); y v) el efecto
de retroalimentacion debido a la reaccién del Ban-
co Central ante cambios en la riqueza residencial
(Y (B)), el precio de las viviendas (Y _ (B)) y la rique-

cw cpv

za financiera (Y (B)).
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CUADRO 3

CONSUMO: SEPARACION DE EFECTOS

Afo v(B TIrMB) 6,8 6B 6B Y/B)
0 -0,08 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
1 -0,50 0,25 -0,07 -0,01 -0,17 0,00
2 -091 034 -022 -0,01 -0,35 0,01
3 -141 039 -045 -0,08 -0,51 0,02
4 -1,77 042 -064 -013 -0,66 0,08
5 -1,98 -043 -0,78 -0,18 -0,73 0,14
6 -2,08 -044 -087 -022 -0,78 0,23
7 -2,09 -044 -093 -023 -0,80 0,31
8 -2,05 044 -095 -024 -0,79 0,37
9 -2,02 -044 09 -025 -0,78 0,41

10 -1,99 -045 096 -024 -0,76 0,42

20 -1,88 045 083 -022 -0,72 0,34

FUENTE: Elaboracion propia.

Los resultados se presentan en el Cuadro 3. En dicho
cuadro no aparecen Y, (B) y Y ,(B), ya que las estimacio-
nes fueron 0.

Como se observa en el Cuadro 3 la caida a largo pla-
zo en el consumo (1,88 por 100) debido a un aumento
en el tipo de interés, se puede descomponer en: i) una
caida del 0,45 por 100 debido al efecto directo; ij) una
caida del 0,83 por 100 debida al papel de la riqueza re-
sidencial; iii) una caida del 0,72 por 100 debida al papel
de la riqueza financiera; iv) una caida del 0,22 por 100
debido al efecto unidireccional del precio de las vivien-
das y v) un aumento del 0,34 por 100 debido al efecto
de retroalimentacion generado por la reaccion del Banco
Central ante el precio de las viviendas.

Por lo tanto, el efecto riqueza residencial es el que
tiene una importancia mayor en la caida del consumo
seguido en una cuantia similar por el efecto riqueza fi-
nanciera. Si la actividad econdmica se desacelera y la
cantidad de riqueza disminuye, las familias detienen sus
decisiones de consumo.

En cuanto a la estructura de las respuestas en el
tiempo, se observa que al aumentar el tipo de interés un
1 por 100 se produce una caida instantanea del consu-
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mo del 0,08 por 100. Dicha caida es debida unicamente
al efecto directo. En los siguientes tres periodos se pro-
duce una caida progresiva del consumo debido al efecto
directo hasta llegar al 0,39 por 100. Dicha caida supone
el 87 por 100 de la caida total debido al efecto directo,
indicando que el efecto directo se agota en pocos afios.

Cuando se produce una politica monetaria restrictiva,
de forma instantanea se reduce los créditos al consumo
debido al encarecimiento de los mismos. Dicho efecto es
instantaneo debido a que los intermediarios financieros
trasladan la subida de los tipos al precio del crédito al
consumo de forma automatica. Una vez trasladada la su-
bida de tipos, la reaccion final del consumo como conse-
cuencia de este efecto se estabiliza en pocos periodos.

Esta respuesta es la que los economistas tienen en
la cabeza cuando sugieren aumentar los tipos de interés
para controlar la inflacion. Si aumentan los tipos, se de-
manda menos consumo Y se relajan las presiones de la
demanda sobre los precios. Sin embargo, la subida de
tipos tiene otras consecuencias, mas importantes, que
se observan a lo largo del tiempo.

Asi, a partir del segundo periodo empieza a producir-
se una caida del consumo, debida a la riqueza financie-
ra, del 0,17 por 100. Dicha caida aumenta progresiva-
mente hasta el sexto periodo (0,73 por 100) momento
a partir del cual se mantiene, mas o0 menos, constante.
Por lo tanto existe un efecto de la politica monetaria so-
bre el consumo debido a su incidencia en el valor de los
activos financieros.

Pero el efecto de los tipos no acaba aqui ya que a
partir del tercer periodo empieza la caida del consumo,
debido al mercado inmobiliario. Asi, en dicho afio se
produce una caida del consumo, debida a la riqueza re-
sidencial, del 0,22 por 100, caida que aumenta progre-
sivamente hasta el décimo periodo. En dicho periodo se
produce el maximo de la caida situandose en un 0,96
por 100. A partir de ese momento, el efecto debido a
la riqueza residencial, va disminuyendo hasta llegar al
0,83 por 100 de largo plazo.

Por ultimo, se produce el efecto colateral, ya que a
partir del cuarto periodo se observa una caida del 0,08
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por 100 debido al efecto unidireccional del precio de las
viviendas, caida que aumenta en los dos afios siguien-
tes hasta el 0,22 por 100 de largo plazo. Dicho efecto es
el que se produce en menor cuantia y con mayor retardo
debido posiblemente a que en la economia espafola, a
diferencia de las economias anglosajonas, la garantia
de los préstamos es personal y por lo tanto hay otros
factores mas importantes que el precio de la vivienda en
la determinacion de la concesion de créditos.

A partir del cuarto periodo empieza a operar el efec-
to retroalimentacion, ya que el Banco Central reaccio-
na ante la caida del precio de las viviendas. Al caer el
precio de las viviendas se produce una reduccion tan-
to en el consumo como posiblemente en los precios de
dichos bienes de consumo y se empieza a relajar las
restricciones en la politica monetaria. El aumento inicial
del consumo debido a la reaccién de la politica moneta-
ria es tan solo del 0,02 por 100, pero se incrementa de
forma progresiva a medida que se reduce el precio de
las viviendas. Finalmente, a largo plazo el aumento del
consumo por esta via se situa en el 0,34 por 100.

Resumiendo, a corto plazo el efecto mas importante
de los tipos en el consumo es el efecto directo junto con
el efecto riqueza financiera, mientras que a largo plazo
los efectos negativos mas importantes que afectan al
consumo son los efectos riqueza residencial y financie-
ra, en una cuantia similar. El efecto colateral es significa-
tivo aunque sensiblemente inferior a los dos anteriores.

Si bien, lo mas importante del analisis es la importan-
cia del plazo elegido para determinar que componente
es mas importante y que a largo plazo existe un efec-
to riqueza residencial significativo y ligeramente mayor
que el efecto riqueza financiera, también se pueden uti-
lizar los resultados anteriores para entender los efectos
de una politica monetaria real.

Efectos de la politica monetaria reciente
(2006-2010)

Asi, se puede analizar cuales han sido los efectos
que ha tenido la politica monetaria ocurrida entre 2006

CUADRO 4

RESPUESTA DEL CONSUMO ANTE
LA POLITICA MONETARIA, 2006-2010

Afo wv(B) TI(B) 6,8 6 6(B) Y,(B)
2006 0,08 0,08 0,00 0,00 0,00 0,00
2007 -060 -0,3¢4 -007 -0,01 -0,18 0,00
2008 -151 -066 030 -0,02 -0,54 0,01
2009 -248 -0,717 -0,73 -0,10 -0,98 0,03
2010 -255 -044 -108 -020 -1,00 0,10
2011 -2,07 -030 -121 -0,33 -0,92 0,22
2012 1,07 -023 -104 -029 0,74 0,38
2013 -0,02 -0,19 -081 -027 -0,51 0,45
2014 0,76 -0,17 -063 -0,21 -0,39 0,50
2015 1,24 -016 -049 -0,14 0,27 0,45
2016 145 -015 -039 -0,11 0,20 0,35
2017 148 -0,15 -032 -0,07 -0,18 0,26
2018 144 -015 0,28 -0,06 -0,17 0,16
2019 136 -0,15 -0,25 -0,06 -0,18 0,10
2020 1,29 -0,15 -0,23 -0,056 -0,19 0,06

FUENTE: Elaboracion propia.

y 2010. Justo antes del inicio de la crisis se produjo una
politica monetaria restrictiva que hizo aumentar el tipo
de interés interbancario en un punto en 2006, otro punto
mas en 2007 y medio punto en 2008. En 2009 se pro-
dujo una caida de algo mas de dos puntos en el tipo de
interés y de otro punto mas en 2010.

En el Cuadro 4 se presenta larespuesta del consumoy
la descomposicion de la misma entre los distintos compo-
nentes, ante la reaccion a la politica monetaria anterior.

Inicialmente el Unico componente que actua es el efec-
to directo, siendo pequefio en cuantia (0,08 por 100). En
el ano siguiente aumenta en tamafio el efecto directo y
empieza a actuar el efecto riqueza financiera, por lo que
el consumo cae un poco mas (0,6 por 100). En 2008 el
efecto riqueza residencial se junta a los efectos directo y
riqueza financiera para producir una caida del consumo
del 1,51 por 100. Atodo lo anterior, en el afio 2009 empie-
za a actuar el efecto colateral, y junto con los otros efec-
tos mas desarrollados produce una caida del consumo
del 2,48 por 100.
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En el ano 2009 se produce una brutal caida de los
tipos de interés que no consigue aumentar el consumo,
ya que en dicho afo solo se produce un efecto directo
que resulta minimo en comparacion a los efectos rique-
zaresidencial y financiera originados unos anos antes.
Lo mismo ocurre en el afio 2010 en el que la caida del
tipo de interés tampoco consigue aumentar el consumo.
De hecho, en dicho afio alcanza el valor minimo de la
respuesta ya que se han desarrollado plenamente los
efectos riqueza originados en la subida de tipos de los
afios 2006 y 2007.

A partir del afio 2011 empieza a frenarse la caida del
consumo ya que empiezan a desarrollarse los efectos de
la bajada de los tipos de interés de los afios 2009 y 2010.
Los efectos positivos debido a la riqueza residencial y
financiera de la bajada de tipos empiezan a hacerse mas
importantes y compensando los efectos de las subidas
de los afios anteriores, consiguiendo finalmente que en
el afo 2012 la caida del consumo sea practicamente
cero. A partir de este momento los efectos riqueza resi-
dencial y financiera y el efecto colateral consiguen que el
consumo reaccione de forma positiva (Grafico 5).

El comportamiento del consumo en los afios siguien-
tes a la crisis econdmica dependera de otros factores
importantes. En primer lugar, en esta investigacion esta
implicito el supuesto de que si se reducen los tipos en-
tonces aumenta la demanda de crédito y por lo tanto
la cantidad de crédito para el consumo y la actividad
economica. Si existen problemas en el sector financie-
ro, una caida de los tipos de interés no lleva consigo un
aumento del crédito y por lo tanto los efectos pueden dife-
rir de los estimados en el articulo, siendo una interesante
posible extension para investigaciones futuras. Ademas,
en este articulo no se tienen en cuenta los efectos que
sobre el consumo tienen las crisis de deuda de los Go-
biernos que afectan al sector financiero y porlo tanto ala
trasmision del crédito al sector privado.

Sin embargo, de la aplicacion de los resultados del
articulo a la politica monetaria ocurrida en los afos
2006-2010 se pueden extraer dos ideas fundamentales:
i) como al variar los tipos, en los primeros afios sola-
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GRAFICO 5
RESPUESTA DEL CONSUMO, 2006-2010
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FUENTE: Elaboracion propia.

mente reacciona el componente directo, la reaccion del
consumo a la reciente caida de tipos ocurrida a partir
del afio 2009 es pequenia; ii) al pasar los afios empiezan
a actuar los efectos riqueza y efecto colateral, siendo,
ademas, de una cuantia importante. Por lo tanto, es en
este momento cuando se estan sufriendo los efectos
mas importantes de las subidas de tipos que se produ-
jeron en los afios 2006, 2007 y 2008. Es interesante que
las autoridades monetarias mantengan una politica de
bajos tipos de interés ya que, aunque en este momento
no estén produciendo aumentos en el consumo, estan
afectando a la riqueza residencial y riqueza financiera
que ayudaran a que se recupere el consumo.

5. Conclusiones

Cuando se comparan los efectos que tienen la rique-
za residencial o la riqueza financiera sobre el consumo,
es importante distinguir si existen dos shocks especifi-
COs, uno para cada tipo de riqueza, o si por el contrario
se produce un shock externo que afecte a ambas varia-
bles.

En este articulo se estiman y comparan los efectos de
la riqueza residencial y financiera en el consumo cuan-
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do ambas variables son afectadas por un shock en el tipo
de interés.

Se utiliza el método de Leodn y Flores (2012) [21] para
estimar la respuesta del consumo ante un aumento per-
manente en el tipo de interés y descomponer dicha res-
puesta en cinco componentes: i) el encarecimiento del
crédito, ii) la riqueza residencial, jii) el precio de las vivien-
das, iv) lariqueza financiera y v) el componente reaccion
del Banco Central.

Se observa que un aumento permanente del tipo de
interés produce una caida permanente del consumo y
la riqueza financiera y permanente en la tasa de creci-
miento de la riqueza residencial y del precio de las vi-
viendas. Concretamente un aumento de un 1 por 100 en
los tipos de interés produce una caida del consumo de
1,8 puntos porcentuales, una caida de la riqueza finan-
ciera de 11 puntos porcentuales, una caida en la tasa
de crecimiento de la riqueza residencial de 0,14 puntos
porcentuales y una caida en la tasa de crecimiento del
precio de las viviendas de 0,43 puntos porcentuales.

Respecto a la distribucién temporal de la respuesta,
se observa como la primera variable que reacciona es
la riqgueza financiera, agotandose el 80 por 100 de la
respuesta en dos periodos. Tanto la riqueza residencial
como el precio de las viviendas tardan dos afios en em-
pezar a reaccionar de forma significativa. El consumo
reacciona de manera progresiva a lo largo de los afios
hasta el sexto en el que se agota practicamente su res-
puesta.

De los 1,8 puntos de caida del consumo a largo plazo,
0,45 se deben a un efecto directo por el encarecimien-
to del crédito, 0,83 al efecto indirecto de la riqueza resi-
dencial, 0,72 al efecto indirecto de la riqueza financiera,
0,22 al efecto indirecto del precio de las viviendas y un
aumento de 0,34 puntos al efecto retroalimentacion.

En los primeros afos la respuesta del consumo es
debida principalmente al efecto directo, siendo el unico
componente de la respuesta en el primer afio. En el se-
gundo afo, aunque el efecto directo sigue siendo gran-
de (un 50 por 100 de la respuesta), empiezan a actuar
los efectos riqueza. El efecto riqueza residencial cons-

tituye el 14 por 100 de la respuesta y el efecto riqueza
financiera el 35 por 100. A medida que pasan los afios
el efecto riqueza residencial aumenta y pierde importan-
cia el efecto directo. Al final, el efecto directo se sitta en
torno al 20 por 100 de la respuesta y los efectos riqueza
en torno al 40 por 100 cada uno.

Con los resultados anteriores se puede concluir que,
para la economia espafiola, a largo plazo existe un efec-
to riqueza residencial significativo, ligeramente superior
al efecto riqueza financiera. Ademas el efecto precio de
las viviendas o garantia es practicamente inexistente.

Por ultimo, el hecho de que la importancia de los
componentes dependa del plazo temporal elegido, im-
plica una advertencia importante que deben tener en
cuenta las autoridades monetarias. Cuando se produ-
ce una variacion en el tipo de interés, los efectos sobre
el consumo van actuando de forma progresiva. Inicial-
mente el efecto es pequefio ya que sdlo actua el efecto
directo, pero a medida que pasan los afos se afiaden a
la respuesta los efectos riqueza residencial y financiera
que son mas importantes en cuantia.

Si se aplican estos resultados a la politica monetaria
de los Ultimos afos (2006-2010) se observa que una
parte de la situacion actual es debida a la subida de ti-
pos de los afios 2006 y 2007. La consiguiente bajada
de tipos de los arfos siguientes tendra efectos a partir del
afo 2012 por lo que, cualquier politica monetaria que
pueda reducir el tipo de interés, a medio y largo plazo,
tendra efectos muy positivos para ayudar a solucionar
los problemas que atraviesa la economia espariola.
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ANEXO A

Analisis empirico

En este anexo se presenta de forma detallada el anali-
sis empirico que permite encontrar el modelo multivarian-
te estocastico que represente, de forma estadisticamente
adecuada, al conjunto de variables del sistema.

Datos y modelos univariantes

En el analisis empirico se usan datos anuales de la eco-
nomia espanola, para el periodo 1974-2003, del «consu-
mo de los hogares», el stock de capital residencial real
neto, el deflator implicito de la riqueza residencial, la rique-
za financiera y el tipo de interés MIBOR a un mes.

La serie consumo de los hogares esta construida por
el INE, segun la metodologia SEC-95 que homogeni-
za las cuentas anuales de los paises de la UE. Se ob-
tienen los datos del ministerio de Economia, en la web
(http://serviciosweb.meh.es/APPS/DGPE/BDSICE/
Busquedas/busquedas.aspx). La serie esta medida en tér-
minos reales (euros de 1995)".

La serie stock de capital residencial real neto (millo-
nes de euros de 1995) es una serie obtenida a partir de
estimaciones realizadas por el IVIE y BBVA (http://www.
ivie.es/banco/stock.php y http://w3.grupobbva.com/TLFB/
TLFB-01/-detalle-bases-datos5-CAS.htm).

La serie deflactor implicito de la riqueza residencial, me-
dida como el cociente entre el stock nominal y el stock real
también se obtiene del IVIE y BBVA. La riqueza financiera
se mide a través de la capitalizacion de la Bolsa de Madrid,
en términos reales. Por ultimo, el tipo de interés MIBOR a
un mes se obtiene del Banco de Espana.

" Los datos con la metodologia SEC 95 estan disponibles hasta 1980.
Los anteriores se construyen con la tasa de crecimiento de la variable
Consumo Privado Nacional.

2 La serie riqueza financiera presenta un valor extremo con forma
de escalon en 1986. La serie f, es la variable intervenida descontando
dicho escalén.

En los Graficos A1, A2, A3, A4 y A5 se presentan las
series ¢, w, pv, ff y r,. Las series son claramente no es-
tacionarias ya que todas presentan una clara tendencia.

El Cuadro A1 muestra el test Dickey-Fuller aumentado
(ADF) para la primera diferencia de las variables.

Los resultados sugieren que las series Vc,, Vi y Vr,
son estacionarias, 1(0), ya que los valores del estadistico,
-3,08, —2,61 y —4,32, son menores que el valor critico al
95 por 100 de confianza. La serie Vpv, es claramente no
estacionaria ya que el valor del estadistico, para cualquier
numero de retardo, es menor que el valor critico. La serie
Vw, es no estacionaria ya que el valor del estadistico para
p=3 es —2,27, menor que el valor critico al 95 por 100. Sin
embargo, debido a que con otros valores de p el resultado
es ambiguo, se presentan los Graficos de Vpv, y Vw,
en (A6) y (A7). En ambos graficos se puede ver que las
variables Vpv,y Vw, son no estacionarias ya que muestran
una tendencia negativa.

En el Cuadro A2 se presentan las estimaciones de
los modelos ARMA univariantes para las series estaciona-
rias.

Esimportante destacarla ausencia de operadores media
movil (MA) en los modelos univariantes para V2w, y VZpv,.
La presencia de términos MA cercanos a la no invertibilidad
indicarian posibles problemas de sobrediferenciacion.

El contraste ADF y los modelos univariantes indican
que las series ¢, f y r, son integradas de orden 1, I(1).
El contraste ADF, el analisis grafico y la estimacion de
los modelos univariantes muestran suficiente evidencia a
favor de que las series w, y pv, son 1(2).
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ANEXO A (continuacion)

Analisis empirico

GRAFICO A1
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FUENTE: Elaboracion propia.
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FUENTE: Elaboracion propia.
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GRAFICO A3
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO A4

2,0
1,5
1,0

05 /\
0.0

05
1,0

-1,5
-2,0

N

N
FUENTE: Elaboracion propia.
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO A6
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FUENTE: Elaboracion propia.
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ANEXO A (continuacién)

Analisis empirico

CUADRO A1

CONTRASTE ADF PARA LAS SERIES V

CUADRO A2

MODELOS UNIVARIANTES

(MacKinnon). Para las series r, y f, u=0'y el valor critico al 95 por 100
es —1,95 (MacKinnon).
FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO A7

Vw

FUENTE: Elaboracion propia.

Analisis de cointegracion

En este punto se lleva a cabo el andlisis de las posibles re-
laciones de cointegracion con la metodologia propuesta por
Engle y Granger (1987). En el Cuadro A3 se presenta el
contraste ADF para el residuo de la regresion de cada va-
riable no estacionaria con las restantes. Si el residuo es esta-
cionario, la regresion muestra una relacion de cointegracion.

ADF* p=1 p=2 p=3 p=4 Variable* ¢ u o, % Q(4)

Ve, -3,08 —2,72 -2,58 —4,39 Ve, 0,61 0,024 1,59 3,23

Vw, —4,54 —4,59 -2,27 -3,09 (0,12) (0,007)

Vpv, -1,50 -1,98 -1,61 —2,01 Viw, 0,56 - 0,21 2,1

7 -2,61 -2,31 -1,99 1,86 . ©.19)

vr, -4,32 -3,68 -3,47 2,02 pv, - - 3,87 3,85
Vi, 0,35 - 20,47 2,81

NOTA: * La hipétesis nula del contraste ADF es H,: p=1 en el modelo 0,17)

VPzFu+pVz, +22, yV?z, +u,. Bl valor critico al 95 por 100 es —2,96 vr - - 2,3 2,46

t

NOTA: * La especificacion del modelo univariante para las series
estacionarias (z,) es (1 - ¢)[z,— u] = a, Las desviaciones tipicas se
presentan entre paréntesis. o, es la desviacion residual y Q(4) es el
estadistico de Ljung-Box para cuatro retardos.

FUENTE: Elaboracion propia.

Del Cuadro A3 se concluye que existen dos relaciones
de cointegracion, una entre Vw, y las demas variables,
y otra entre f, y las demas variables®. Para analizar
qué variables deben ser incluidas en las relaciones de
cointegracion se presenta en los Cuadros A4 y A5 el
contraste ADF para los residuos de las regresiones de
Vw,y f, con las demas variables excluidas una a una.

Del Cuadro A4 se concluye que ni ¢, ni f deben estar
en la relacion. La estimacion MCO de dicha relacién se
presenta en la ecuacion [A1]. La relacion se presenta en la
ecuacion [A2] y su grafico en el Grafico A8.

Vw, = 0,020 + 0,13Vpv,—0,05r, + €, [A1]
(0,002) (0,01) (0,02)
ecm1,=Vw,-0,13Vpv, + 0,05r, [A2]

3 En realidad existen cuatro relaciones de cointegracion pero el
analisis posterior mostré que la de Vpv, es la misma que la de Vw, pero
normalizada de otra manera. Lo mismo ocurre entre lade r, y la de f,
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ANEXO A (continuacion)

Analisis empirico

CUADRO A3

ENFOQUE ENGLE-GRANGER PARA
COINTEGRACION

Variable

dependiente p=0 p=1 p=2 p=3 p=4

c -2,19 -2,63 -2,92 -2,63 -3,24
Vw, -3,99 -2]76 —4,35 -3,75 -3,18
Vpv, —4,02 2,75 4,48 -3,19 2,74
f, -4,20 -2,87 -2,84 -2,82 2,74
r -5,15 -3,24 -2,95 -2,57 2,53

NOTA: El valor critico (95 por 100) es —4,11 (Phillips y Ouliaris, 1990).
FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A4

ENFOQUE ENGLE-GRANGER PARA
COINTEGRACION CON Vw,

ocida PO P wZ p e

c 420 -334 58 433 3,90
Vpv, 275 148 -181 230 -227
f 468 -271  -463 404 2,71
r 330 271 380 -274 3,16

NOTA: El valor critico (95 por 100) es —3,77 (Phillips y Ouliaris, 1990).
FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A5

ENFOQUE ENGLE-GRANGER PARA
COINTEGRACION CON f,

Variable

excluida p=0 p=1 p=2 p=3 p=4
c, —4,21 -3,09 -2,90 -2,61 -2,82
Vw, —4,33 -2,54 -2,50 -2,42 -3,07
Vpv, —4,86 -2,83 -3,08 -2,75 -3,21
r —2,94 -2,61 -3,52 -3,29 -3,18

NOTA: El valor critico (95 por 100) es —3,77 (Phillips y Ouliaris, 1990).
FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFICO A8

ecm1,

FUENTE: Elaboracion propia.

Del Cuadro A5 se concluye que ni ¢, ni Vw,, ni Vp,deben
estar en la relacion. La estimacion MCO de dicha relacion
se presenta en la ecuacion [A3]. La relacion se presenta
en la ecuacion [A4] y su grafico en el Grafico A9.

f=14,83 -13,42r,+ E, [A3]
(0,13) (1,16)
ecm2,=f +13,42r, [A4]

Modelo multivariante empirico

Para determinar el orden del VAR, del conjunto de
variables no estacionarias, se utiliza el contraste de la
ratio de verosimilitudes. En el Cuadro A6 se muestra el
contraste de la ratio de verosimilitudes (LR) para los
diversos o6rdenes del VAR. Dicho contraste sugiere un
VAR(3) como modelo mas adecuado.
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ANEXO A (continuacion)

Analisis empirico

GRAFICO A9
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FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A6

RATIO DE VEROSIMILITUDES PARA LA
ELECCION DEL ORDEN DEL VAR

Orden’ 0 1 2 3 4
LR NA 186,52 51,40 37,91 31,09

NOTA: * El estadistico LR se computa: LR = (T — m)(log |2, ,|
donde / es el orden del contraste. LR se distribuye como una
chi-cuadrado de 16 grados de libertad. Los valores criticos para
una chi-cuadrado de 16 grados de libertad son 34,38 al 90 por 100
y 37,65 al 95 por 100.

FUENTE: Elaboracion propia.

—log|®,

Adicionalmente, aunque no se presentan en este anexo,
se calculan las funciones de correlaciones cruzadas
residuales, correspondientes a un VAR(2) y un VAR(3).
Como algunas correlaciones residuales del VAR(2) son
significativas y desaparecen al especificar un VAR(3) se
concluye que lo mas probable es que el orden adecuado
para el modelo VAR sea 3.

Una vez determinado el orden del VAR y una vez
encontradas las dos relaciones de cointegracion, se
especifica un modelo vectorial de correccion de error (VEC)
de orden 2. Dicho modelo se estima en dos etapas, en
la primera se estiman las relaciones de cointegracion
obtenidas del método de Engle y Granger por MCO. En la
segunda se estiman los demas parametros por minimos
cuadrados generalizados (MCG). Tras el proceso de
inferencia, los resultados se presentan en el Cuadro A7.

La matriz de covarianzas se presenta en [A5] y
la matriz de correlaciones instantaneas se presenta
en [A6]. Las bandas de confianza al 95 por 100 son
+2/\n = £0,38.

9,78E-05 4,64E-06 5,20E-05 —3,99E-04 —3,56E-05
4,64E-06 1,73E-06 —1,30E-06 9,46E-05 —1,38E-05

5,=| 520E-05 -1,30E-06 6,80E-04 -3,63E-04 —1,85E-05 | [AS]
-3,99E-04 9,46E-05 —3,63E-04 3,80E-02 —3,00E-03
-3,56E-05 —1,38E-05 —1,85E-05 —3,00E-03 4,14E-04

1,00 036 0,20 -021 -0,17
0,36 1,00 -0,04 0,37 -0,50

p(0)=| 020 -0,04 1,00 -0,07 -0,03 [AB]
-0,21 0,37 -0,07 1,00 -0,73
-0,17 -0,50 -0,03 -0,73 1,00

El grafico de residuos del modelo se presenta en el
Gréfico A10 y la funcion de correlaciéon cruzada (FCC)
residual se presenta en el Cuadro A8. Ambos instrumen-
tos sugieren que el modelo estimado parece adecuado.

El modelo del Cuadro A7, una vez expresado como
un VAR no estacionario sobre las variables del vector z,
resulta ser la version estimada del modelo normalizado.
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ANEXO A (continuacién)

Analisis empirico

CUADRO A7
ESTIMACION DEL MODELO VEC
Ecuaciones*
Variable
dependiente Ve, vew, vy, Vi, v,
w 0,013 - - 11,85 -
(0,003) (1,93)
ecm1,, - -0,023 - - -
(0,012)
ecm2, , - - - -0,81 -
(0,13)
ve,, 0,53 - - - -
(0,10)
Vzwt_1 2,22 0,50 - - -
(1,10) (0,11)
Vzva 0,18 - -0,36 - 0,36
(0,06) 0,17) (0,09)
A 0,025 - - - _
(0,008)
vr., -0,13 -0,035 - 2,21 -
(0,08) (0,009) (1,33)
ve,, - - - 4,58 -
(1,63)
Vth—z - - - - -
VszH - - - - -
vf., - - 0,058 - -
(0,023)
vr., - -0,039 - - -
(0,009)
NOTA: * El cuadro muestra los coeficientes estimados del modelo
VEC donde cada columna representa una ecuacién del mismo. Entre
paréntesis se presentan las desviaciones tipicas. Los términos ecm1,y
ecm2, representan las relaciones de cointegracion.
FUENTE: Elaboracion propia.

CUADRO A8

FCC RESIDUAL DEL MODELO VEC

Retardos Iy I, I I I
1 0,17 -0,16 0,11 -0,27 0,13
2 -0,20 -0,18 0,15 -0,32 0,34
3 0,09 0,03 -0,04 0,07 -0,16
4 0,13 0,10 -0,11 —-0,06 -0,11
[P e% Iy o4 I
1 0,18 -0,15 0,00 0,04 0,04
2 -0,10 -0,13 0,42* -0,19 0,09
3 -0,13 -0,07 -0,01 0,09 -0,03
4 -0,02 0,15 -0,11 0,29 -0,33
Iy I3 Iy 3 I
1 -0,04 -0,02 0,06 0,00 0,18
2 -0,16 0,01 0,09 0,21 -0,14
3 -0,12 -0,10 -0,28 0,23 -0,10
4 -0,16 0,09 -0,10 -0,04 -0,02
r41 r42 r43 r44 r45
1 0,05 0,25 -0,08 0,24 -0,11
2 0,00 -0,36 0,24 -0,10 0,15
3 -0,32 0,05 -0,17 0,02 -0,02
4 -0,35 0,07 -0,25 0,35 -0,25
sy I, T3 Ty 55
1 0,18 0,03 0,05 -0,16 -0,06
2 0,04 0,33 -0,34 0,27 -0,26
3 0,21 -0,03 0,23 -0,16 0,07
4 0,31 -0,10 0,32 -0,10 0,03
DT="=019

NOTA: * Significativos al 95 por 100.
FUENTE: Elaboracién propia.
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ANEXO A (continuacién)

Analisis empirico

La matriz de covarianzas del término de error se muestra
en [A5]. A partir de dicha matriz se estima V: CUADRO A9
MODELO VEC ORTOGONALIZADO
1 0 0 O 0,08
0 1 0 0 0,03 Ecuaciones*
v=lo 0 1 0 004 A7) | vereble Ve v vy, VW
0O 0 0 1 6,79
0O 0 0o 0 1 b 0,01 - - 11,85 -
ecm1, - -0,02 - - -
Premultiplicando por V la versién VAR del modelo del ecm2,_, - - - -0,81 -
Cuadro A7 se obtiene el modelo ortogonalizado (Cuadro Ve, 0,53 - - - -
A9) y la matriz diagonal por bloques de correlaciones resi- Viw,, 2,22 0,50 - - -
duales instantaneas [A.8]. vep,, 0,21 0,01 -0,35 2,44 0,36
Vf,, 0,03 - - - -
1,00 0,32 0,177 -0,49 -0,01 vr., -013  -0,04 - 2,21 -
0,32 1,00 -0,07 0,01 0,00 ve,, - - - 2,73 -
p*(0)= 0,177 -0,07 1,00 -0,11 -0,02 [A8] Viw,, - - - - -
-0,49 0,01 -0,1 1,00 0,01 vip,, - - _ _ _
-0,01 0,00 -0,02 0,01 1,00 v, _ _ 0,05 _ _
Ve - - - - -
vr, -0,08 -0,03 -0,04 -6,79 na
NOTA: * El cuadro muestra los coeficientes estimados del modelo VEC
ortogonalizado. Cada columna representa una ecuacion del mismo.
Los términos ecm1, y ecm2, representan las relaciones de cointegracion.
FUENTE: Elaboracion propia.
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ANEXO A (continuacion)

Analisis empirico

GRAFICO A10
RESIDUOS DEL MODELO

NS ) ) S XN O A
S P F S S S S S
25 2,0
20 1,51

R VS NAV f\/\\/\v v

15 -1,51
-2,0 -2,01
2,5 X -2,5
D H \ ] > N O
RO I SR G I I A U

25
2,0

\f/\ AN~ A

-2,0

FUENTE: Elaboracion propia.
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ANEXO B

Bandas de confianza

Las bandas de confianza, que se presentan en el Cua- tral de las respuestas. Las bandas de confianza al 95 por
dro B1 se obtienen mediante el método de bootstrap. 100 se obtienen segun el criterio de Efron y Tibshirani
Utilizando 100 iteraciones se obtiene la distribucion mues- (1993).

CUADRO B1
BANDAS DE CONFIANZA PARA LA IRF DE Ve,
G w, vpv, ft h
Afos Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior Inferior Superior
0 0,19 0,17 0,02 0,02 0,53 0,42 2,79 2,75 0,23 0,18
1 0,43 0,34 0,05 0,03 0,37 0,31 3,00 2,93 0,37 0,25

2 0,57 0,49 0,09 0,06 0,48 0,46 4,19 3,66 0,30 0,19

3 0,96 0,71 0,12 0,07 0,81 0,45 4,35 4,24 0,38 0,28

4 1,38 0,93 0,15 0,08 0,83 0,56 3,65 4,56 0,34 0,27

5 1,78 1,09 0,18 0,08 1,02 0,63 4,44 4,63 0,32 0,30

6 2,15 1,18 0,20 0,08 0,90 0,55 5,06 4,66 0,35 0,31

7 2,44 1,20 0,24 0,07 0,82 0,57 5,38 5,09 0,30 0,29

8 2,69 1,20 0,26 0,07 0,73 0,52 5,30 4,89 0,30 0,29

9 2,88 1,17 0,28 0,07 0,57 0,49 5,33 3,93 0,29 0,27

10 3,00 1,13 0,29 0,07 0,55 0,47 517 3,66 0,27 0,26

20 3,08 1,10 0,31 0,07 0,50 0,46 4,95 3,41 0,28 0,26

FUENTE: Elaboracion propia.
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