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After the rate of interest has fallen to a certain level, liquidity-
preference may become virtually absolute [ ...] In this event, the
monetary authority would have lost effective control over the
rate of interest [...] owing to the unwillingness of most
monetary authorities to deal boldly in debts of long term, there
has not been much opportunity for a test. Moreover, if such a
situation were to arise, it would mean that the public authority
itself could borrow through the banking system on an unlimited
scale at a nominal rate of interest.
J.M. Keynes (1936 [1964], p. 207).
Resumen
El objetivo de este articulo es analizar la relacion entre la politica monetaria de la Fed, la
deuda publica de Estados Unidos y el mercado de valores durante el periodo 2000-2020.
Estimamos funciones de reaccidn ante variaciones de la deuda para evaluar: el efecto sobre
el desempefio bursatil; el impacto sobre la dinamica del PIB; el efecto sobre la estabilidad de
precios y las implicaciones para la tasa de interés. Nuestra hipotesis es que el principal efecto,
asociado a la expansion de la deuda, es sobre el mercado de valores, la respuesta del indice
bursatil ante un incremento de la deuda pablica es significativamente elastica. Este resultado
es consistente con la hipotesis de que la compra de titulos del gobierno que realiza la Fed
(incrementos en la hoja de balance) tiene como principal objetivo aumentar la liquidez para
morigerar la inestabilidad del sistema financiero resultante de las crisis de 2008 y 2020.
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Monetary Policy, Growth, and Debt and the Stock Market in the USA,
2000-2020: An ARDL Model.

Abstract

The aim of this paper is look at the relationship between the Fed’s monetary policy, the
USA’s debt, and the stock market. Reaction functions to assess the effect of debt variations
on the stock market, GDP, price stability and the rate of interest are elaborated. By way of
hypothesis, it is argued that the main effect, associated with debt expansion, goes to the stock
market as its main index is significantly elastic to public debt increments. This result is
consistent with the Fed interventions to improve liquidity with a view to stabilize the
financial system after the 2007/2008 financial crisis and the economic impact of the Covid-
19 pandemic.
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JEL Classification: E31, E52, H63, N12.
Introduccion

La cuestion del riesgo de inflacion o de deflacion y de una recuperacion econémica débil y
lenta asociada al peso de la deuda corporativa y de la deuda pablica en la era post-pandemia
estd, una vez mas, en el nucleo del debate de la politica monetaria de varios bancos centrales,
entre ellos la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos, el Banco de Inglaterra y el Banco
Central Europeo (Blanchard, 2020, Miles y Scott, 2020; Goodhart y Pradhan, 2020; Becker,
Hege y Mella-Barral, 2020).

Goodhart y Pradhan (2020:2) afirman que “la pandemia del coronavirus y el choque
de oferta que ha inducido marcaran la linea divisoria entre las fuerzas deflacionarias de los
ultimos 30 a 40 afios y la resurgente inflacion de las proximas décadas”. Este escenario, de
suyo complejo, se complica ain mas si consideramos que la Fed y otros bancos centrales han
tenido severas dificultades para lograr la meta de inflacion (es decir, para incrementar la tasa
de inflacion a pesar de las cuantiosas inyecciones de liquidez) y que la efectividad de la
politica monetaria se encuentra acotada por el nivel tan bajo de las tasas de interés. Lilley y
Rogoff (2020) plantean que existe una tendencia decreciente global persistente de las tasas
de interés reales y que, dada la inefectividad de los instrumentos cuasi-fiscales cuando la tasa
de interés se halla en el limite cero, el mundo avanza inexorablemente hacia un escenario de

tasas de interés negativas.

En el presente articulo analizamos la politica monetaria de la Fed durante el periodo
2000-2020. Nuestro objetivo es estudiar la relacion entre la politica monetaria de la Fed, la
deuda y la bolsa de valores, para lo cual formulamos funciones de reaccion del producto
interno bruto (PIB), la inflacion, la actividad bursatil y la tasa de interés ante variaciones de
la deuda; estimamos cuatro funciones de reaccion ante variaciones de la deuda para evaluar:
el efecto sobre el desempefio bursatil; el impacto sobre la dindmica del PI1B; el efecto sobre

la estabilidad de precios y medir las implicaciones para la tasa de intereés.

Nuestra hipdtesis es que el principal efecto, asociado a la expansion de la deuda, lo
genera la dindmica del mercado de valores, la respuesta del indice bursatil ante un incremento
de la deuda publica es significativamente elastica. Este resultado es consistente con la

hipétesis de que la compra de titulos del gobierno que realiza la Fed (incrementos en la hoja



de balance) tiene como principal objetivo aumentar la liquidez para morigerar la inestabilidad
del sistema financiero resultante de las crisis de 2008 y 2020, mas que para estabilizar a la
economia real. En el horizonte de mediano y largo plazo, la baja tasa de interés observada
desde la crisis subprime ha inducido una mayor preferencia por activos de mayor riesgo, lo
que ha impulsado un proceso inflacionario de los activos financieros.

La estructura del articulo es asi: en la siguiente seccion discutimos las principales
teorias de la inflacion que han informado a la politica monetaria de la Fed desde la Gran
Moderacion. En la tercera seccion analizamos empiricamente el papel de la deuda y del
mercado bursatil en la politica monetaria de la Fed, presentamos la estimacion econométrica

y los resultados; la ultima seccién resume y concluye.

2. Breve discusion tedrica sobre inflacion y politica monetaria

2.1. La Curva de Phillips

El Sistema de la Reserva Federal (Fed) fue fundado en 1913 mediante una ley del Congreso
de Estados Unidos, su mision original era “suministrar una moneda elastica”, es decir, una
oferta de liquidez elastica. Como consecuencia de la Gran Depresion de los afios 1930, el
gobierno asigné a Fed la responsabilidad de procurar la estabilizacién macroeconémica a

través de la politica monetaria.

De este modo, desde los afios 1940 la Fed opera con un mandato dual de pleno empleo
y estabilidad de precios, objetivos que ha perseguido a lo largo de la historia hasta el presente
mediante diversos instrumentos, a saber: metas de agregados monetarios, de tasas de interés,
operaciones de mercado abierto, creacioén de reservas monetarias (Hetzel, 2008) y, mas
recientemente, flexibilizacion cuantitativa, compra masiva de activos financieros y

movimientos de la hoja de balance.

La determinacion de la tasa de inflacion frecuentemente se presenta en los términos

de la teoria cuantitativa del dinero:

p=m-—g 1)
Donde p,my g denotan la tasa de inflacion, el crecimiento de la oferta monetaria y el

crecimiento del producto real. El analisis moderno de la inflacion suele formularse con



alguna suerte de la Curva de Phillips, de la que existen version keynesiana (Samuelson y
Solow, 1960; Lipsey, 1960), monetarista (Friedman, 1968, 1977; Phelps, 1967, 1968) o
nuevo Keynesiana. Phillips (1958) estimé la relacion de largo plazo entre la tasa de
desempleo (u) y la dinamica o tasa de variacion de los salarios nominales (w,,). Los resultados
principales de Phillips (1958:283), en sintesis, fueron: las condiciones estructurales e
institucionales del mercado de trabajo influyen en la dinamica de los salarios nominales y

existe una relacion inversa (no lineal) entre ambas variables:

w, = —a(u—1u) (2

En esta expresién u representa la tasa de desempleo promedio del ciclo econdmico, para

Phillips no es una tasa de desempleo de equilibrio ni de pleno empleo.

Lipsey (1960) reformuld la Curva de Phillips al proponer que el incremento de los
salarios nominales depende del exceso de demanda de trabajo y Friedman (1968, 1977)
introdujo expectativas adaptativas y establecio una relacion de causalidad en la que la politica
econdmica genera inflacion sorpresiva, altera las expectativas de salarios e induce cambios

en la tasa de desempleo que finalmente se traducen en inflacion:

Wy, = —a(u” —u) + peq 3)

Donde u* es la tasa natural de desempleo y son las expectativas rezagadas p;_;; la politica
monetaria expansiva mantendrd u < u* mientras los trabajadores, maximizadores de utilidad,
perciban que el incremento del salario nominal equivale a un aumento de su salario real (wr)
experimenten ilusion monetaria y se muevan a lo largo de su curva de oferta de trabajo de
corto plazo y los capitalistas interpreten que el choque monetario significa un mas wy bajo.
Cuando trabajadores y capitalistas se percatan de que el salario real no aumento debido a que
la expansion monetaria se tradujo en una tasa de inflacion mayor, la tasa de desempleo
regresara a su nivel previo al choque monetario. Se requeriran sucesivos chogues monetarios
sorpresa para mantener u en un nivel inferior a u*. Sin embargo, esto sélo acelerara la
inflacion sin aumentar el producto ni el empleo. Friedman supone que la variable de ajuste
relevante del mercado de trabajo es el salario real, no el salario nominal, y que existe una

indexacion completa de los incrementos de los salarios nominales a la inflacion:



Wy — Dioq = Wy = _a(u* - u)' ut=u (4)

Por tanto, en el largo plazo la economia tendera al equilibrio, es decir, a la tasa de desempleo

de equilibrio u* consistente con la no aceleracién de la inflacion.

Lucas (1972) extendio el modelo de Friedman, sustituyo la hipotesis de expectativas
adaptativas con la hipotesis de expectativas racionales, en la que basa su proposicion de
inefectividad de la politica econémica (PIPE). Esta proposicion significa que el dinero es
stper neutral porque la politica monetaria no afecta el producto ni el empleo en el corto ni en
el largo plazo. Lucas propone una curva de oferta en la que los agentes econémicos no tienen
ilusion monetaria, forman sus expectativas de manera correcta, anticipan correctamente el
efecto de la politica monetaria en la inflacion esperada (p). Las decisiones de oferta de los
trabajadores se basan en el conocimiento ex ante de que los choques monetarios no modifican

los precios relativos y pueden expresarse asi:

u = — (D) (5)

Dada la regla de expectativas racionales, existe un equilibrio continuo en el mercado de
trabajo, u, = u*, el dinero es neutral y la politica monetaria activa no es efectiva, solo causa
inflacion. La PIPE de Lucas supone no solo indexacion completa de las variaciones de los

salarios nominales a los precios, sino que demas esta indexacion es inmediata.

Samuelson y Solow (1960) sugirieron que la Fed podia aprovechar el conflicto (trade-
off) implicito en la Curva de Phillips para reducir el desempleo al costo de una tasa de
inflacion mayor. En efecto, la tasa de desempleo de Estados Unidos descendi6 de 5.5% a
menos de 4% entre 1964 y 1970 y la inflacion aumentd de menos de 2% a mas de 5%. Pero
después de 1970 la inflacidn se acelerd dréasticamente hasta casi 11% en 1975, tal como
sostiene Friedman. Durante la década de 1970 la relacion entre inflacion y desempleo fue
positiva. La economia de Estados Unidos experimentd una crisis de estancamiento con
inflacion en la década de 1970, caracterizada por tasas de desempleo e inflacién de dos
digitos. La crisis de estanflacion tuvo como una de sus premisas la rigidez de los salarios
reales y una reaccion parcialmente elastica de la tasa de crecimiento del PIB nominal
(Gordon, 1984).



Entre 1979 y 1982, Paul Volcker puso por préactica la hipotesis de Milton Friedman,
con lo que se verificd el Ilamado experimento monetarista. Después de 1979, la combinacién
de cambio estructural en el régimen de politica monetaria, choques de oferta e innovacion
financiera (definicion de M) implicé rupturas en la relacion la oferta monetaria, el ingreso

nominal y la tasa de interes.

La inflacién disminuy6 de 10% en 1981 a 3% en 1986. Esto fue resultado de un
conjunto de factores: altas tasas de interées y restriccidn monetaria; una acelerada disminucion
de los precios de los hidrocarburos entre 1981 y 1986; apreciacion del ddlar; aumento del
desempleo y disminucién de los costos laborales. En la década de los afios 1990 la inflacidn
se mantuvo baja y estable y la tasa de desempleo descendi6 de 7% a menos de 4% en el 2000.
De hecho, la inflacién se mantuvo baja y estable, fluctuando entre alrededor de 2% y 4%
durante 1981 y 2007. Entre la segunda mitad de la década de 1980 y 2007 la volatilidad de
la inflacion y del crecimiento del producto de Estados Unidos, medida por la desviacion
estandar, experimentd una marcada disminucion. Este periodo de baja volatilidad
macroeconomica es conocido como la Gran Moderacion. Los supuestos beneficios de una
menor volatilidad incluyen menores costos de transaccion, una mayor certidumbre para el

consumo y la inversion y aumento del empleo productivo.
2.2. La Gran Moderacion

¢Cudl fue la causa de la Gran Moderacién (GM) que se registré durante 1984-2007? Kim y
Nelson (1999), McConnell y Perez-Quiros (2000) y Kim et al. (2003), encuentran que en los
decenios de la Gran Moderacidn se registrd una notable disminucién de la volatilidad del
producto. Warnock y Warnock (2000), ademas, sostienen que la volatilidad del empleo
también ha disminuido. Efectivamente, en los afios 1990 Estados Unidos experiment6 la
expansion sostenida sin recesiones mas larga de su historia moderna, y en los afios 1980
también hubo una expansion que se cuenta entre las mas vigorosas. Blanchard y Simon
(2001) comentan que la volatilidad de la inflacion y del producto se han reducido en 50% y
66% respectivamente desde que inicio la GM.

Ahmed et al. (2002) discuten tres posibles hipotesis que concurren a explicar la Gran
Moderacion. La primera es la “hip6tesis de la buena suerte” que consiste en que en los afios

de la GM los choques econdmicos fueron pocos y no muy significativos, por tanto, no es que
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la economia de Estados Unidos se haya vuelto més estable per se (Stock y Watson, 2003).
La segunda hipdtesis refiere que la GM se debe a los cambios estructurales ocurridos en el
periodo que han dado lugar a una mayor flexibilidad macroeconémica y a fluctuaciones
ciclicas mas benignas, por ejemplo, la mayor eficiencia en la administracion de inventarios,
el progreso tecnologico en los medios de comunicacion y en la cibernética, cambios
institucionales como la desregulacion industrial, la innovacion financiera, la transicion
productiva y el cambio en la composicién del producto hacia una menor participacion de las
manufacturas y el mayor peso relativo de los servicios, la liberalizacion comercial y
financiera. La tercera hipotesis es la aplicacion de un marco de politica monetaria mas eficaz
que reacciona mas ante la volatilidad de la inflacién que ante la volatilidad del producto y
que concibe que las expectativas son un mecanismo para reducir la volatilidad
macroeconomica. Este marco de politica monetaria es conocido como la curva de Taylor que
establece la frontera de posibilidades de politicas eficientes, el objetivo es una tasa de
inflacion baja y estable y el instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés que
reacciona ante las brechas de producto y de inflacién con una regla monetaria forward

looking.

if=a(p-px)—Bly—y=), (@,=20); a+tp=1 (6)

Donde y, y*, if, p y p* son el producto observado, el producto potencial, la tasa de
interés de los fondos federales, la tasa de inflacién observada y la meta de inflacion

respectivamente.
2.3. La politica monetaria no convencional

La Gran Crisis financiera de 2007-2008 constituye un parteaguas en la practica de politica
monetaria con base en la regla de Taylor (1993, 1999). Al estallar la crisis la Fed redujo
drasticamente if a 0.25% y la mantuvo en el limite cero entre 2009 y 2015; aunque en 2016
la aumento a 0.5% como sefial de un cauto retorno a la normalidad y luego a 2.5% en 2019,
ante el impacto econémico de la pandemia Covid-19 ha vuelto a reducirla al limite cero desde
2020. Ademas, como dijo Bernanke (2012), la politica monetaria convencional, la que se
considera como la causa de la GM, llego a su limite en 2008, y desde entonces la Fed sigue
una politica monetaria no convencional orientada a reducir la tasa de interes de largo plazo

mediante compras masivas de activos financieros, quantitative easing y credit easing.



Akram et al (2016) elaboran un modelo que incorpora diversas acciones del Banco
Central para conocer los principales determinantes de la tasa de interés en el largo plazo. Para
una muestra de los afios sesenta al 2014 a través de un modelo VEC encuentran evidencia
que la tasa de interés en el corto plazo no sélo controla las variables como la tasa de inflacion,
la tasa de actividad economica, déficit fiscal, deuda gubernamental también determina la tasa
de interés de largo plazo en los Estados Unidos de América. Lo anterior se comprueba en el
andlisis de la funcion de impulso-respuesta entre la tasa de interés de corto plazo con la tasa
de inflacion y en la tasa de interés en el largo plazo. Adicionalmente, se demuestra que ambas

tasas de interés estan cointegradas.

En particular, en Estados Unidos se observa que las variables correspondientes al
sector publico como los balances y endeudamiento fiscal como participacion del PIB no es
claro si ejercen un efecto en las tasas de interés en el largo plazo. En este sentido, se
comprueba que las acciones del Banco Central son las que determinan las tasas de interés de
largo plazo como afirmaba J.M. Keynes en 1930 en su Treatise of Money.

Levrero y Deleidi (2019) realizan un estudio empirico para conocer si a través de la
tasa de interés de corto plazo como mecanismo de politica monetaria que ejerce la Reserva
Federal en Estados Unidos de América provoca un efecto en las tasas de interés en el largo
plazo. Primero, se aplica un modelo estructural de vector autorregresivo para conocer Si
existe una relacion causal entre las tasas de interés de corto y largo plazo? correspondiente a
una muestra con datos mensuales del periodo entre 1954-2018. A través de la aplicacion de
un vector estructural autorregresivo se comprueba que la politica monetaria ejerce un efecto
permanente en el tiempo sobre ambas tasas de interés. También se demuestra en este estudio
que la afirmacién de J.K. Keynes antes mencionada es valida por medio de la aplicacién de
la funcion de impulso-respuesta hecho que se reitera en la funcion de descomposicion de
error de la varianza. A traves de este Gltimo andlisis se valida la existencia de un grado de

libertad de la politica monetaria que influye en la tasa de interés en el corto plazo.

El impacto del COVID19 en marzo del afio pasado en la produccién y la inversion

provocaron la caida en la actividad econémica como también en la bolsa de valores en

2 Corresponden a la tasa de fondos federales, los bonos de tesoreria a 10 afios y los bonos corporativos
clasificados AAA.



Estados Unidos. H. Minsky (1986, 1992) identifica que la produccion y la inversion
dependen del financiamiento via crédito en la economia capitalista los cuales fueron en gran
medida afectados debido al efecto adverso sufrido por los agentes econémicos (familias y
corporaciones). A partir del andlisis de Minsky se pueden identificar dos fendmenos
interrelacionados: el comportamiento de los precios de las acciones y los de produccion de
los cuales se puede conocer la existencia de debilidad y posible fragilidad financiera en la
economia que aumenta fruto de una persistente divergencia entre ambos precios en el tiempo
(Nikiforos, 2020). La tendencia diferencial entre el precio de las acciones con respecto a los
precios de produccion se observa en Estados Unidos antes del impacto de la crisis del afio
pasado. En particular a partir del afio 2010 muestra una combinaciéon entre fuerte

apalancamiento en el sector corporativo y la sobrevaluacion en el mercado de valores.

3. Regla monetaria, deuda y dinamica bursatil

3.1 Dindmica macroecondémica, monetaria y financiera: algunos hechos estilizados

Sin duda, la economia estadunidense constituye un parteaguas en materia de la conduccion
de la politica econdmica, ya que a contracorriente de los axiomas del Nuevo Consenso
Macroeconomico y a contrapelo de las medidas inducidas en el grueso de economias
emergentes, el Departamento del Tesoro y Banco de la Reserva Federal (Fed) ha
instrumentado un amplio hilo de medidas de politica no convencional para amortiguar los
efectos negativos sobre la economia real y el sistema financiero asociados con los choques
externos generados por las crisis dot.com de 2000/2001, subprime de 2007/2008 y la
inducida por la pandemia Covid-19 en 2020.

Efectivamente, la expansién monetaria (reservas bancarias) constituye el mecanismo
operativo del proceso de relajacién cuantitativa (Quantitative Easing), mediante la compra
de titulos de deuda y bonos privados (respaldados por hipotecas), asi como por la permuta en
operaciones de mercado abierto de deuda de corto plazo por pasivos de largo plazo. Los
principales objetivos de esta politica, entre otros, serian: garantizar la liquidez de la economia
para impulsar el consumo, la inversién y la expansién del producto; ajustar las tasas de interés
de largo plazo, asegurar la estabilidad inflacionaria y financiera (Perrotini, 2015).

En la praxis los resultados parecen disimiles de los objetivos esperados con la
operacion de la politica monetaria no convencional. En materia de la actividad economica,

el proceso de convergencia del Producto Interno Bruto (PIB) a su senda de equilibrio ha sido



nitidamente lento; lo cual ha colocado la media de crecimiento por debajo del ritmo promedio
observado durante la década de los noventa (véase cuadro 1). En este contexto, la inyeccién
de liquidez parece exhibir una capacidad marginal para propulsar significativamente la

demanda agregada (consumo e inversion) y, con ello, la recuperacion de la produccion.

Tabla 1l
EU: Funcionamiento econémico y financiero

Indicador 1990-2000 2000-2010 2010-2020
Tasa de interés 4.9 2.5 0.5
Precios del Consumidor /* 2.8 24 1.7
PIB" 3.4 1.7 1.7
Tasa de desempleo 5.6 5.9 6.4
Tipo de Cambio * 1.2 -2.6 1.6
Balanza Comercial 2 -1.4 -3.6 -2.4
Deuda ? 61.0 64.4 102.2
indice NASDAQ 24.9 -4.7 15.8
indice S&P 500 "* 15.6 2.3 11.0
Balance Fiscal /2 -3.7 -5.8 -6.8
Tasa de Ahorro 2 19.1 19.3 22.9
Formacion de Capital * 3.6 -0.9 3.2

1/tasa de crecimiento promedio anual; 2/ como proporcién del PIB; 3/
promedio del indicador.
Fuente: elaboracién de los autores con datos del Banco de la Reserva Federal

En la misma direccion, la respuesta de la tasa de desempleo al chogue subprime de
2007/2008, para converger a su senda de equilibrio, fue gradual y lenta; encontrando
nuevamente un punto de inflexion durante el cierre econdmico administrado de 2020, no
obstante, el proceso de reactivacion del empleo es visiblemente contrastante. Una discusion
natural, en este contexto, estaria orientada a delimitar los efectos y eficacia de la politica

vigente de la FED en la distribucion del ingreso y en la expansion de la economia real.
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Figura 1. Actividad econdmica, desempleo y deuda  Figura 2. Las tasad de interés en el marco de PMNC
Fuente: Elaboracion de los autores con datos de la  Fuente: Elaboraciéon de los autores con datos de la
FED. FED.

En efecto, la conjugacion del lento crecimiento de los precios, el control a la baja de la tasa
de interés de referencia (por la via cuantitativa) y, en general, el relajamiento cuantitativo,
implementado por el Banco de la Reserva Federal desde 2009, representan la exegesis del
ajuste gradual de las tasas de interés de largo plazo, condicion que ha cerrado
significativamente la brecha entre los rendimientos de corto y largo plazo; con ello, un
proceso de reconfiguracion de la estructura de los portafolios de inversion y los rendimientos
de estos, creando un entorno de alto endeudamiento y sobrevaloracion de activos.

Hay que acotar que las perspectivas de rapida recuperacion de la actividad econdmica,
el aumento de las expectativas inflacionarias y el paquete fiscal proyectado por el
Departamento del Tesoro, han inducido un alza en los rendimientos de los titulos
gubernamentales de largo plazo (5, 10 y 30 afios), lo cual ha desacelerado la dindmica de los

mercados bursatiles.
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Figura 3. Efecto de la deuda en el mercado bursatil Figura 4. Ajuste de la inflacién y la PMNC
Fuente: Elaboracion de los autores con datos de la Fuente: Elaboracion de los autores con datos de la
FED. FED.

En cuanto a la respuesta del mercado bursétil, ante la expansion de la deuda (hoja de
balance), los efectos han sido marcadamente positivos, ya que al pie de la fase de
flexibilizacion cuantitativa el mercado de valores ha logrado capitalizar de forma efectiva la
inyeccion de liquidez provista por la autoridad monetaria. Asimismo, la operacion de la
politica monetaria no convencional constituye un mecanismo del Banco de la Reserva
Federal para compensar la desaceleracion de los precios y, con ello, asegurar la consecucion

de la meta inflacionaria.
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3.2 Un modelo dinamico de la regla monetaria. Aspectos metodoldgicos
Pretendemos comprobar empiricamente que, en un régimen de politica monetaria no
convencional, un aumento de la deuda y bajas tasas de interés (resultado de choques de oferta
y/o demanda) genera mayor fragilidad econdmica y financiera. Con este fin, empiricamente
se especifican funciones de reaccion para el producto, la inflacion, la actividad bursatil y la
tasa de interés ante variaciones de la deuda.

En virtud de lo anterior, el estudio toma pie en un modelo Autorregresivo con Rezagos
Distribuidos (ARDL), por lo cual, en forma genérica, se asume la siguiente funcion

estocastica:

p q-1
Tt =29]lt_1+z¢;rtﬂ+£t (7)
j=1 j=0

Donde 7, representa la variable de reaccion de cada especificacién (producto interno bruto,
precios, tasa de interés y indice bursatil), en tanto que I'; constituye un vector columna de
variables explicativas (productividad; acervo de capital; precios; producto interno bruto;

oferta monetaria; tipo cambio nominal; deuda; indice bursatil); mientras que 6; y gb]'- son

vectores de coeficientes y €, un vector columna de perturbaciones aleatorias con media cero
y varianza constante.

Si las series de la expresion (7) son integradas de orden I(d) y el término de error es
un proceso estocastico estacionarios en niveles, entonces debera incorporarse al modelo
autorregresivo una ecuacion de correccion de error, con el objetivo de capturar las
desviaciones de corto plazo de las variables con respecto de la senda de equilibrio. Por lo
tanto, la funcion de reaccion correspondiente quedara definida como:

p q-1
Aty = Bo + BT, + iy, + Z Odip+ Y YA +u, ®)

j=1 j=0
En esta ecuacion, 7, representa la variable de reaccion de cada especificacion, I}
constituye un vector columna de variables explicativas; 8’ es un vector de kx1 estimadores
de largo plazo, mientras que los vectores 6,y T]f contienen los coeficientes de corto plazo.
En tanto que a, u; y 4 constituyen, respectivamente, el coeficiente de velocidad de ajuste, el

término de error del sistema y el operador de primera diferencia (Pesaran et al, 2001).
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Se espera que un incremento del monto y tamafio de la deuda inducira, primero, un aumento
de los precios, lo que apoyaria la conjetura que la expansion del balance de la Fed se ha
constituido como mecanismo para revertir el proceso de deflacion en Estados Unidos,
especialmente desde la crisis subprime de 2008; segundo, un impacto significativo en la
dindmica del mercado capitales, lo cual respaldaria la perspectiva de que la expansion de la
deuda federal (con ello de la hoja de balance) estaria orientada en contener los desajustes del
sistema financiero (proveer liquidez y amortiguar la volatilidad); no obstante, esta condicién
también podria generar una sobrevaluacion bursatil y, por ende, una correccion abrupta de la
bolsa de valores.

Alguna de las ventajas del uso de la metodologia ARDL dentro del anélisis
multivariado de series de tiempo, entre ellas: i) admite la combinacion de variables con
distinto orden de integracién en el sistema, evitando con ello el problema asociado con el
analisis de cointegracidn estandar; ii) produce estimaciones no sesgadas de los coeficientes
de largo plazo, a pesar de que las variables del sistema sean enddgenas; iii) los estimadores
son eficientes y consistentes aun con muestras pequefias (Pesaran et al, 2001).

3.3. Politica monetaria y deuda. Analisis e interpretacion resultados

El estudio recoge datos trimestrales de Estados Unidos, entre 2000 y 2020, sobre
productividad laboral, acervo de capital, tasa de interés, indice de precios al consumidor,
Producto Interno Bruto, deuda, oferta monetaria (agregado M1), indice bursétil y tipo de
cambio. La informacion yace en los repositorios estadisticos del Banco de la Reserva Federal
y la Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Siguiendo la ecuacién (2), estimamos cuatro funciones de reaccion ante variaciones de la
deuda: la primera, columnas (A) y (B), evalta el efecto sobre el desempefio bursatil; la
segunda, columnas (C) y (D), corresponde al impacto sobre la dindmica del PIB; la tercera,
columnas (E) y (F), captura el alcance sobre la estabilidad de precios; la cuarta, columnas
(G) y (H), mide las implicaciones sobre la tasa de interes.

La prueba de nuestra hipétesis comienza con el estudio de las propiedades
estocasticas de las series incluidas en cada sistema, mediante las pruebas de raiz unitaria de
Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP). Los resultados sugieren que las
variables son integradas de orden uno en niveles y procesos estocasticos estacionarios en

primeras diferencias. Una vez determinado el orden de integracion, se procedio a identificar
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si entre las variables persiste una relacion de equilibrio, siguiendo el procedimiento de
Pesaran, et al (2001), se confirma la presencia de un co-movimiento de largo plazo en las
regresiones (véase anexos 1A y 2A). Si bien el diagnostico econométrico no evidencio
problemas de autocorrelacion (Breusch-Godfrey) o heteroscedasticidad (White), sin
embargo, la evidencia sugiere que los residuos no siguen una distribucién normal (Royston),
véanse anexos 3A, 4Ay 5A.

En general, nuestras estimaciones muestran que el efecto mas notable asociado con
la expansion de la deuda es el inducido sobre la dinamica del mercado de valores, ya que la
respuesta del indice bursétil, ante un incremento de los pasivos gubernamentales, es
significativamente elastica. Este resultado es consistente con la conjetura de que la compra
de titulos gubernamentales por parte de la FED (aumento de la hoja de balance) tiene como
principal perspectiva inyectar liquidez para amortiguar la inestabilidad del sistema financiero
invocada por los choques de 2008 y 2020, a contrapelo del impacto generado sobre el
desempefio de la economia real, véase cuadro 2. Sin embargo, en el horizonte de mediano y
largo plazo, la ruta de bajas tasas de interés, instrumentada desde la crisis subprime, ha creado
una mayor preferencia por activos de mayor riesgo, en virtud de la pérdida de rentabilidad
en la banca comercial, impulsando con ello un proceso inflacionario sistematico de los
activos financieros, con punto de inflexién al momento de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos.

Tabla 2

Estados Unidos: Funcionamiento econémico, dindmica burséatil y deuda (2000-2020)
Variable Modelo A ModeloB  ModeloC ModeloD ModeloE  ModeloF ModeloG  Modelo H
dinib dinib diny diny dinp dinp dini dini

29.1987 -17.4498 -0.5075 -0.3622  -3.3679  -3.9043  0.1043  -0.0152
Constante  [0.000]  [0.000] [0.441] [0.590] [0.088]  [0.006] [0.003]  [0.710]

0.3221 0.5823

P i ) ) ) ) ) [0.062] [0.023]
] 2.8471 ) ) 06784 05363  0.0409  0.0458
y [0.017] [0.000] [0.000] [0.003]  [0.001]

2.0963 16218  -0.1528 -0.1784  0.2560  0.1402  -0.0200  -0.0154
Deuda [0.000] [0.009] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]  [0.001]

0.0181 0.0596 0.0515 0.0022

ib - - - [0.057] [0.030] [0.008] [0.225] ;
] ] ] 01746 -0.0248 ]
m - [0.000]  [0.528] -
0.9945  1.1004 ] ] ] -0.1709 ] 0.0087
e [0035]  [0.011] [0.001] [0.071]
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. 13.7414 109601 -0.1513  -0.1798 -0.4787  -0.4643
' [0.001] [0.044] [0.491] [0.358]  [0.140]  [0.044]

c 0.6664  0.6542 ] ]
[0.000]  [0.000]
ol ) ] 06119  0.5834 ) ) ] ]
[0.014]  [0.033]
Cocficiente  -0.1673  -0.1830  -0.3734  -0.5026  -0.2204  -0.2821  -0.2036  -0.1640

de ajuste [0.000] [0.004] [0.001] [0.003] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Estimaciones basadas en un modelo Autorregresivo con Rezagos Distribuidos

p: indice precios al consumidor; y: producto interno bruto; deuda: deuda federal; ib: indice bursatil
NASDAQ; e: tipo de cambio (canasta); i: tasa de interés; k; acervo de capital; pl: productividad laboral; m:
oferta monetaria.

Fuente: Elaboracion de los autores con datos del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos

Por otro lado, las estimaciones muestran que la expansion de la de deuda parece erigirse
como un mecanismo de ajuste de los precios en Estados Unidos. En efecto, el estallido de la
crisis de 2008 no sélo represent6 un punto de inflexion financiera y econémica, también una
fase de deflacionaria para la economia estadunidense, entorno que ha sido compensado
mediante la instrumentacién de un conjunto de medidas no convencionales, en la perspectiva
de asegurar la rentabilidad (balances contables) de las corporaciones financieras y no
financieras, a través de programas de estimulos monetarios (quantative easing). De esta
forma, la compra significativa de bonos del tesoro e hipotecarios por parte de la FED (politica
monetaria expansiva no convencional), ante los choques de 2008 y 2020, est4 orientada a
reducir el valor de los bienes y servicios para revertir el proceso deflacionista que ambos
episodios econdmicos disruptivos han inducido; un dngulo de esta conjetura lo confirma el
efecto que produce el aumento de la deuda y la oferta monetaria sobre la evolucion de precios,
véase cuadro 3.

Si bien los estimulos monetarios instrumentados por el Departamento del Tesoro y la
FED constituyen la principal medida para amortiguar la recesion y orientar la recuperacion
econdmica, segun nuestras estimaciones el incremento de la deuda parece no generar un
estimulo significativo de la actividad productiva (demanda agregada deprimida); lo cual
confirma la idea sobre la presencia de sesgos en la distribucion del ingreso. Una consecuencia
en el horizonte se cifie sobre los riesgos ante choques futuros en términos de una crisis fiscal,
debido al excesivo aumento del tamafio y del costo de la deuda, ademas de los asociados con
el proceso de sobrevaloracion de los portafolios bursatiles.

Conclusion
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En este articulo estudiamos la relacion entre la politica monetaria de la Fed, la deuda publica
de Estados Unidos y el mercado de valores durante el periodo 2000-2020. La Fed ha utilizado
de manera pragmatica diversos instrumentos para conseguir su doble mandato de estabilidad
de precios y pleno empleo, desde la Curva de Phillips (afios 1960), los agregados monetarios
y la hipotesis de la tasa natural de desempleo de Friedman (1979-1982), la Curva de Taylor
(1984-2007) y la politica monetaria no convencional (2009-2020).

Nuestro andlisis econométrico que el principal efecto del uso de la deuda como
instrumento de estabilizacion desde la crisis financiera de 2007 al presente ha sido sobre el
mercado de valores, la respuesta del indice bursatil ante un incremento de la deuda publica
es significativamente elstica. La compra masiva de titulos gubernamentales por parte de la
Fed mediante el aumento de su hoja de balance se ha dirigido a estabilizar al sistema
financiero. La politica monetaria no convencional ha generado un incremento en la deuda
publica y en general del sector privado. Asimismo, ha permitido sortear el riesgo de

deflacion, pero no ha generado una aceleracion del crecimiento de la economia real ni del

empleo.
Anexos
Tabla 1A
Prueba de raiz unitaria
variable SinDIi)(/: IfIEey Fugizﬁumegt(?: (I) yT Sinly Tphmig(s)_nplermnCon lyT Rezagos imggrf:gé”
Inipc -1.334 [(_).Sdzlgg] [6?6132] -1.682 [ogoigg] [ogogégg] 6 )
iy 221 Goag oeson] 12 [orsan [osasm 2 'O
Indeuda 4.668 [0%050816] [6.17';231 5.957 [0%065215] [6.17'2%] 1 (1)
Inib 1.429 [0?56807()63] [(_)?i%] 1.426 [095796181] [c_)?bi;g] 2 )
Inm 2.556 [01.9599789] [(_)(.)égt] 3.741 [02.5094877] [0093291] 2 )
Ine -0.595 [6.15?)6121 [6.17'%3] -0.538 [6.13;33?1] [6.1%3331 3 1)
Ini 2967 (ool powss] 285 [oms passs] 4 @)
Ink 2.346 [6.22'}1?12] [f).légg;] 14.365 [(_).21'2313] [022222] 3 )
Inpl 4.122 [6?5%%] [6.23;371;] 4.541 [(_)(.)égég] [6.23;233] 1 )
dinipe -4.262 [6‘.16%)‘(1)2] [6%6%31;] -7.408 [(_).76%%] [6.76%%] 5 10)
diny -3.787 [6‘.1655%?1] [6%6%2\3] -9.300 [olgggc?] [olgggg] ! 10)
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-3.241 -3.225 -8.136 -8.092

dindeuda 1416 1001771 o795 %% [oo0000] [00000] 3 10)
dinib -5.380 [6?6?)%56] [6%(())?6‘(;] -5.809 [(_).56%3] [6%?6%%)] 1 10)
dinm -2.261 [6?6?52%] [6?6%?)] A.T12 [E)%ZJ%%)] [6?6%%3] 1 1©)
dine -5.065 [6.56%%?)] [6.56%)?;] -6.045 [(-)%g%g] [6?6%)%)3] 2 1©)
dini -3.497 [6.36325;] [6?6233] -4.275 [(_)Tldg%%] [;.16(5)113] 5 1©)
dink -1.855 [6?6%2221 [6?63%2] -2:362 [6?63133] [6.36%231] 2 1)
dinpl -1:346 [6?6%%?)] [6?68%(1)] -1:346 [f_)?dg%?)] [6?6?)%%)] 0 10)

p: indice precios al consumidor; y: producto interno bruto; deuda: deuda federal; ib: indice bursatil
NASDAQ; e: tipo de cambio (canasta); i: tasa de interés; k; acervo de capital; pl: productividad
laboral; m: oferta monetaria. Valor-p estimados entre corchetes.

Fuente: Elaboracidn de los autores

Tabla 2A
Prueba de Cointegracion de Pesaran, Shin y Smith
Especificacion Estadistico 10% 5% 1%
10) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I1)
Modelo A F=4.199 2.435 3.303 2.880 3.828 3.877 4.984
t=-2.979 -2.549 -3.424 -2.867 -3.774 -3.492 -4.448
Modelo B F =3.469 2.276 3.222 2.673 3.706 3.561 4.768
t=-2.950 -2.543 -3.641 -2.863 -4.001 -3.494 -4.695
Modelo C F =8.858 2.255 3.234 2.652 3.725 3.544 4.808
t=-3.317 -2.525 -3.617 -2.848 -3.982 -3.486 -4.687
Modelo D F =10.079 2.090 3.206 2.453 3.685 3.275 4.753
t=-3.112 -2.468 -3.749 -2.803 -4.137 -3.464 -4.891
Modelo E F =15.422 2.255 3.234 2.652 3.725 3.544 4.808
t=-3.767 -2.525 -3.617 -2.848 -3.982 -3.486 -4.687
Modelo F =27.981 2.128 3.182 2492 3.648 3.308 4.677
t=-5.363 -2.505 -3.801 -2.833 -4.179 -3.481 -4.911
Modelo G F=5534 2.248 3.238 2.645 3.731 3.538 4.821
t=-5.080 -2.519 -3.610 -2.843 -3.976 -3.483 -4.684
Modelo H F =6.622 2.248 3.238 2.645 3.731 3.538 4.821
t=-4.991 -2.519 -3.610 -2.843 -3.976 -3.483 -4.684

Valor-p estimados entre corchetes; Ho: No existe una relacion de largo plazo
Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 3A

Prueba LM (estadistico de Breusch-Godfrey)
Rezago (p)
3

Especificacion

1 2 4 5
Modelo A [0.4096] [0.3995] [0.5863] [0.7026] [0.6427]
Modelo B [0.6524] [0.6196] [0.7564] [0.8325] [0.7083]
Modelo C [0.5435] [0.3776] [0.4249] [0.2944] [0.3817]
Modelo D [0.7160] [0.7250] [0.1122] [0.1217] [0.0341]
Modelo E [0.6363] [0.8786] [0.9672] [0.7612] [0.8411]
Modelo F [0.8220] [0.8074] [0.8006] [0.3364] [0.4136]
Modelo G [0.5380] [0.3224] [0.1725] [0.2749] [0.0687]
Modelo H [0.9320] [0.8197] [0.8486] [0.7295] [0.2774]

Valor-p estimados entre corchetes; Ho: No hay presencia de autocorrelacion
Fuente: Elaboracion de los autores



Tabla 4A

Prueba de heteroscedasticidad (estadistico de White)

Especificacion ModeloA  ModeloB  ModeloC  ModeloD  Modelo E Modelo F  Modelo G Modelo H
Prob > chi2 [0.0426]  [0.0852]  [0.0712]  [0.0558]  [0.4471]  [0.4471]  [0.4471]  [0.4471]

Valor-p estimados entre corchetes; Ho: Los residuos son homocedasticos
Fuente: Elaboracion de los autores

Tabla 5A

Prueba de Normalidad (estadistico de Royston)

Especificacion ModeloA  ModeloB  ModeloC  ModeloD  Modelo E Modelo F  Modelo G~ Modelo H
Prob > chi2 [0.0022]  [0.0024]  [0.0000]  [0.0000]  [0.2588]  [0.0001]  [0.0014]  [0.0003]

Valor-p estimados entre corchetes; Ho: Los errores se distribuyen normalmente
Fuente: Elaboracion de los autores
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