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Introduccion

La actividad econdmica en las economias avanzadas continla desacelerdndose, a pesar de que sus bancos
centrales han mantenido posturas monetarias acomodaticias y que las condiciones financieras internacionales
se han mantenido laxas. Un factor que ha tenido un efecto negativo considerable sobre el crecimiento ha sido el
alto nivel de incertidumbre que persiste en la economia mundial, asociada a factores como las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, la salida del Reino Unido de la Unién Europea, conflictos geopoliticos
y tensiones sociales y politicas en diversas regiones (Gréfica 1).
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Fuente: Baker,Bloom y Davis (2016).

Este entorno de incertidumbre podria estar provocando que las empresas se tornen mas cautelosas al momento
de decidir llevar a cabo proyectos de inversiéon. De acuerdo con Bernanke (1983), el nivel de incertidumbre
adquiere mayor importancia en los proyectos de inversién de largo plazo y que son altamente costosos de
revertir. Si las empresas estiman que pueden tomar una mejor decisidn al esperar informacién adicional, ello
implica que la opcidn de esperar tiene un valor positivo, el cual se incrementa con el nivel de incertidumbre de
la economia, Dixit & Pindyck (1994).

Asi, un aumento en la incertidumbre es un obstaculo para la inversién empresarial y para el crecimiento de la
economia. Segun Bernanke, cuando el valor de la opcién de esperar es grande, los inversionistas estan dispuestos
a sacrificar los rendimientos actuales a cambio de recibir mas informacion, lo que resulta en un retraso de nuevos
proyectos y, por tanto, en una caida de la inversion observada. Esto concuerda con lo observado en los ultimos
dos afios en los cuales, a pesar de un entorno de tasas de interés muy bajas, la inversion fija de los negocios en
economias avanzadas ha caido. Inclusive, en las economias emergentes que no han tenido tasas de interés tan
bajas también se observan reducciones en la inversion (Gréfica 2). Lo anterior sugiere que, en el actual entorno
econdmico, la incertidumbre pudo haber tenido una mucho mayor influencia sobre la inversidn que la adopcion
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de una politica monetaria mas relajada por parte de los bancos centrales de las economias avanzadas.! Asi, el
objetivo de este recuadro es evaluar dicha hipdtesis identificando el impacto de la incertidumbre y de las
condiciones monetarias sobre la inversion en dichas economias.
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Fuente: Elaborado por Banco de M éxico con informacién de Haver
Analytics y Fondo M onetario Internacional.

Datos y Metodologia

El estudio comprende una muestra de seis economias avanzadas: Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Japdén y Reino Unido. Para cada una de ellas se obtuvieron indicadores macroeconémicos de frecuencia trimestral
y, como medida de incertidumbre, se utilizé el indice de incertidumbre de politica econédmica (EPU por sus siglas
en inglés) desarrollado por Baker, Bloom & Davis (2016).2

Con el objetivo de evaluar el efecto que la incertidumbre ha tenido en la conducta de la inversién, considerando
el entorno de bajas tasas de interés, se utilizan dos enfoques metodoldgicos. El primero ilustra el impacto
promedio de la incertidumbre sobre las economias avanzadas seleccionadas entre el primer trimestre de 1995y
el tercero de 2019, utilizando la metodologia de paneles con errores estandar de Driscoll & Kraay (1998). Esta
metodologia permite estimar modelos de paneles con efectos fijos en los cuales el nUmero de paises (N) es
inferior al nUmero de periodos de tiempo (T) de la muestra, y donde los residuales pueden ser heteroscedasticos,
auto-correlacionados o sufrir de dependencia transversal; es decir con T > N estimamos:
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Donde y; . es la tasa de crecimiento anual de la inversion, a; y A; representan efectos fijos por pais y por tiempo
respectivamente; X; ; es una matriz de variables explicativas en las que se encuentran el logaritmo natural del
indice de incertidumbre (EPU), el diferencial de bonos corporativos de alto rendimiento, la tasa real de politica,*
el cambio de ocho trimestres de la tasa de crecimiento del PIB real y una variable de interaccién entre el EPU y

L Elefecto de las tensiones comerciales y de la politica monetaria de Estados Unidos sobre el crecimiento mundial se describe en el Recuadro 1 del Informe
Trimestral Julio-Septiembre 2019. Cabe destacar que en ese Recuadro no se cuantifico el efecto adicional que tendria la incertidumbre, por lo que este
Recuadro complementa los resultados anteriores. Asimismo, este Recuadro generaliza los resultados para Estados Unidos presentados en el Recuadro
1 del Informe Trimestral Abril-Junio de 2019 a otras economias avanzadas.

2 Las fuentes de los datos son Bloomberg, Haver Analytics, OCDE, bancos centrales e instituciones de estadisticas nacionales.

3 La tasa real se calcula como el valor de la tasa nominal de politica deflactada por las expectativas de inflacién de Consensus Forecast a un afio.
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la tasa de politica (para considerar los efectos no lineales que la incertidumbre pudiera tener sobre la inversion);
€ ¢+ s un vector de errores con media cero y varianza finita g; ;. Finalmente, todas las variables incluidas en el
modelo son estandarizadas.

El segundo enfoque consiste en estimar un modelo de vectores autorregresivos no lineal similar al que se utilizé
en el Recuadro 1 del Informe Trimestral Abril-Junio de 2019. Dicho modelo utiliza el indicador de maxima
incertidumbre definido por Jackson et al. (2018) y que mapea adecuadamente los episodios en los cuales la
incertidumbre ha alcanzado niveles muy elevados. Asi, el modelo a estimar es de la forma:

Ze] _ ﬁZZ ﬁzy Zeq 015 EtZ
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Donde el vector de variables enddgenas Y; consiste del PIB real, la inversion, la inflacion del indice de precios al

consumidor, el empleo y la tasa de politica monetaria, y Z,_; es el indicador de maxima incertidumbre definido
4
como:

. Ly —max{Zi_1, ", Zs_
thmax{O, t {Zi-1 t m}}

max{Z;_y,*, Zt_m}
El modelo se estima siguiendo la metodologia de Koop et al. (1996). Cabe mencionar que este modelo se estima
Unicamente para Estados Unidos (del primer trimestre de 1985 al tercero de 2019) y Alemania (del primer

trimestre de 1993 hasta el tercero de 2019 por disponibilidad de datos) debido a que solo para estos paises se
encontré que el canal no lineal es estadisticamente significativo.

Resultados

Los resultados de la estimacién del panel se presentan en el Cuadro 1. Se muestra que, en la especificacion para
explicar la tasa de crecimiento anual de la inversidn privada no residencial, los coeficientes estimados tienen el
signo esperado: el cambio en el crecimiento del PIB tiene un efecto positivo, mientras que la incertidumbre, el
diferencial de bonos corporativos, las tasas de politica y su interaccidn con la incertidumbre tienen impactos
negativos. En cuanto a su significancia estadistica, los coeficientes estimados para la variacién en la tasa de
crecimiento del PIB y la incertidumbre son significativamente distintos de cero. Por su parte, el diferencial de los
bonos corporativos y la tasa de politica no son estadisticamente significativos.> No obstante lo anterior, la
interaccion de dicha tasa y el indice de incertidumbre es significativa y tiene el signo esperado. Ello sugiere que
la tasa si tiene un efecto sobre la inversion, pero que dicho efecto no es lineal, sino que depende del nivel de
incertidumbre. Asi, la segunda columna presenta los resultados que se obtuvieron al omitir el diferencial de
bonos.

4 Las variables, con excepcién de la tasa de politica monetaria, entran en logaritmos.
5 Los resultados descritos en las siguientes secciones del recuadro se basan en la especificacién (1). No obstante, los resultados no sufren cambios
importantes al excluir la variable de diferencial de bonos de la estimacion, como en la especificacion (2).
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Cuadro 1
Modelo de determinantes de lainversion privada
Variable dependiente: tasa de crecimiento anual de la inversiéon privada no

residencial
(D (2)
ACrecimiento PIB;; g 0.1486™ 0557+
(0.002) (0.007)
In(EPU) ss -0.148** -0.145%*
(0.009) (0.00)
-0.044
Diferencial bonos;;
(0.41)
Tasa real de politica;; -0.043 -0.043
(0.253) (0.260)
Tasa real de politica;; *In(EPU);t_4 -0.027* _0.027*
(0.02) (0.03)

La muestra de paises consiste de Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania,

Canadé y Japén. Se incluyeron rezagos de la variable dependiente como controles

adicionales. Se excluyeron el 0.5 y 99.5 percentil de las observaciones de la variable

dependiente. Todas las variables fueron estandarizadas por lo que los coeficientes

estan expresados en desviaciones estandar. Los p-valores se reportan en paréntesis. **

p<0.01, * p<0.05, * p<0.1
La Grafica 3 muestra el efecto promedio total (directo e indirecto) que ha tenido tanto la incertidumbre, como
la tasa de politica, asi como el impacto del crecimiento del PIB sobre el crecimiento de la inversidon en las
economias avanzadas seleccionadas durante los uUltimos dos afios. Se observa que la incertidumbre relacionada
a la politica econdmica ha contribuido negativamente en la mayoria de los paises. Como se observa en la Grafica
1, en el caso de Japdn no se ha registrado un incremento significativo en el indice de incertidumbre de politica
econdémica, por lo que la contribucién de este componente sobre el crecimiento de la inversidon es pequefio y
positivo. Por otra parte, las bajas tasas de interés reales han contribuido positivamente en todos los paises,
reflejando el estimulo monetario que se ha implementado en esas economias. No obstante, el bajo nivel de las
tasas de interés no ha sido suficiente para contrarrestar el elevado impacto negativo derivado del alto nivel de
incertidumbre observado. Finalmente, el cambio en el crecimiento del PIB ha contribuido positivamente en la
mayoria de los paises. Ello, con excepcién del Reino Unido, donde se observa un impacto negativo, aunque de
pequefia magnitud.
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Nota: El choque de incertidumbre y tasa de interés real incluye efectos
directos e indirectos. Fuente: Elaborado por Banco de M éxico condatos
de Haver Analytics, OCDE, BIS y Bloomberg, segin se describe en la
Seccidn 2 de este Recuadro.

Por su parte, los resultados del modelo de vectores autorregresivos no lineal muestran evidencia de la presencia

de un canal no lineal que fortalece el efecto negativo de la incertidumbre sobre la inversion (Grafica 4). En
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contraste, el impacto positivo de una reduccidn en las tasas de interés es significativamente menor. Asi, los
resultados de ambos enfoques muestran que la incertidumbre ha generado una caida de la inversidn aun cuando
los bancos centrales de las principales economias avanzadas han adoptado una politica monetaria mas
acomodaticia.

Grafica 4
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Nota. En la estimacién del modelo la magnitud de los choques de
inversién y de tasa de interés es de una desviacién estandar. El choque de
incertidumbre considera la presencia de un canal no lineal que se activa al
momento que el valor del EPU supera el valor maximo observado enlos
cuatro trimestres previos.

Fuente: Elaborado por Banco de México con datos de Haver Analytics,
Bloombergy OCDE.

Conclusiones

En este recuadro se utilizaron dos enfoques metodoldgicos para analizar la evolucidn de la inversidn y cuantificar
el efecto de la incertidumbre para un grupo de economias avanzadas. La estimacién de panel sugiere que la
inversién no residencial en las economias avanzadas se ha visto afectada significativamente por el incremento
de la incertidumbre asociada a la politica econémica. Ademas, dicho efecto sobre la inversién ha sido de mayor
magnitud que el asociado al estimulo de la politica monetaria acomodaticia que se ha observado en los ultimos
afios en las economias avanzadas.

Las estimaciones del modelo VAR no lineal refuerzan los resultados anteriores, al mostrar que los episodios de
elevada incertidumbre pueden conducir a efectos no lineales que implican un retroceso significativo de la
inversion, de tal modo que la influencia positiva de la politica monetaria sobre la inversidon se ha visto
contrarrestada de forma considerable por la incertidumbre.

Asi, los resultados de estos ejercicios sugieren que el entorno de bajas tasas de interés en las economias
avanzadas en los ultimos afios no ha sido suficiente para promover la inversidn, toda vez que para ello es mas
importante un entorno de baja incertidumbre de politica econdmica.
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