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Politica Monetaria v Burbujas en el Mercado Bursatil en México

Abstract

Las burbujas en el mercado bursatil tienen el potencial de tener efectos reales en la
economia de un pais. Este trabajo examina la posibilidad de combatirlos utilizando la tasa de
interés en México. Para lograr esto se evalta la reaccion historica que El Banco de México ha
tenido al mercado bursatil. Se presenta un problema de endogeneidad, ya que el mercado reacciona
instantaneamente a las decisiones de politica monetaria y viceversa. Esto se resuelve a través de la
identificacion por heterocedasticidad (Rigobon, 1999). Los resultados indican que la politica
monetaria de México de enero de 1999 a octubre de 2022 ha reaccionado significativamente a los
movimientos del mercado bursatil. Un aumento del 5% en el indice de precios y cotizaciones de
la bolsa mexicana de valores [IPC S&P/BMV aumenta la tasa de interés en 14 puntos base. Estos
aumentos historicos permiten examinar como BANXICO ha reaccionado a los movimientos del
mercado bursatil y da pie para que futuros estudios evalten si posteriormente se podria utilizar la

tasa de interés como un instrumento para lidiar con burbujas especulativas en el mercado bursatil.
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1.-Introduccion:

Histéricamente han existido episodios en los que debido a especulaciones los precios de ciertos
activos aumentan continua y descontroladamente. Kindleberger (2000) menciona que los “excesos
especulativos,.. manias,... crisis, choques, o panicos han demostrado ser si no inevitables, al menos
historicamente comunes”. Aunque este tipo de fendémenos se han presentado y cambiado el
panorama economico global en diversas ocasiones todavia no hemos logrado entenderlos por
completo. Una de las razones es que cuando hablamos de todos los términos que menciona
Kindleberger estamos considerando fendmenos muy diversos y complejos. Este trabajo se enfoca
en las burbujas o excesos especulativos y la relacion que tienen con las decisiones de politica

monetaria en México.

Una burbuja existe cuando se da un movimiento (mas grande de lo esperado) de dinero y
activos hacia un solo bien o sector de la economia lo cual hace que los rendimientos se disparen
de tal forma que se vuelven atractivos para participantes que normalmente no serian parte de ese
mercado (Scott, 2022). Knight (2002) describe estos movimientos como “desviaciones de los
fundamentos del mercado”. Los nuevos participantes que se vieron atraidos al mercado por las
ganancias de capital crean una “retroalimentacion positiva™! la cual eleva el precio del activo por
encima de su nivel regular volviéndolo atin mas atractivo. Todo esto se da a un ritmo que promueve
atn mas la especulacion de que se pueden generar ganancias importantes en el mercado. Cuando
los inversores empiezan a tener dudas sobre el valor del activo, la burbuja revienta, dejando ese
mercado en un estado muy vulnerable y con la posibilidad de que el panico se traspase a otros

sectores de la economia (Knight, 2002).

Este trabajo pretende examinar la reaccion de politica monetaria a las burbujas que se han
formado en el mercado bursatil en México desde enero de 1999 hasta septiembre de 2022. Cabe
recalcar que este trabajo no pretende analizar las causas de las reacciones, si no las decisiones que

la junta directiva del Banco de México (BANXICO) ha tomado en respuesta a los movimientos en

! La retroalimentacion positiva se da cuando los inversores se trasladan rapidamente a un mercado por el miedo de
perder una oportunidad cuando ven que otros participantes estdn ganando (Kindleberger, 2000).
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la Bolsa Mexicana de Valores para evitar la formacion de burbujas financieras debido a sus efectos

perjudiciales.

Para poder evaluar la reaccion de politica monetaria a los movimientos del mercado bursatil
en México se utilizo el procedimiento llamado identificacion por heterocedasticidad que fue
desarrollado por Rigobon (1999). Este método de identificacion estd basado en la
heterocedasticidad de los shocks a los retornos del mercado bursatil, especificamente en los
cambios en la importancia de los choques del mercado bursatil relativos a los shocks de politica
monetaria y los cambios estimados en la covarianza entre los choques resultantes. Este método lo
que nos permite es medir la reaccion de politica monetaria a los cambios en los precios en el
mercado bursatil. La razén por la que se utilizé este procedimiento es que el mercado bursatil
responde enddgenamente a las decisiones de politica monetaria al mismo tiempo que la politica
estd reaccionando al mercado bursatil. Esto genera un problema de endogeneidad que no se puede
resolver incluyendo restricciones de exclusion o variables instrumentales (Rigobon, 1999). Sin
embargo, al utilizar el método de identificacion por heteroscedasticidad este problema se resuelve
y se puede hacer una estimacioén confiable. Los resultados del estudio apuntan a que existe una
reaccion positiva de politica monetaria al mercado bursatil. El estimador obtenido indica que si
existe un incremento del 5% en el indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana de valores
IPC S&P/BMV entonces la tasa de interés aumenta 14 puntos base. Cabe recalcar que el resultado
expresado anteriormente no significa BANXICO esté moviendo la tasa de interés con la intencion
de controlar los movimientos en el mercado bursatil, el resultado inicamente indica como la tasa

de interés a respondido a los movimientos del mercado bursatil.

Actualmente existe un debate en la literatura académica con respecto a si se deberia mover
la tasa de interés para controlar dichos movimientos o no. Por un lado, Cecchetti et.al (2000)
mencionan que los creadores de politica monetaria deberian reaccionar a las desviaciones
percibidas en los precios de los activos para reducir la probabilidad de que se formen burbujas en
los precios de estos. Los autores basan este argumento en que prevenir las desviaciones en los
precios de los activos permitiria a los creadores de politica monetaria estabilizar la produccion y
la inflacién? de mejor manera ya que se evitarian las grandes disrupciones econémicas que la

explosion de una burbuja puede dejar. Por otro lado, Bernanke y Gertler (2001) argumentan que

2 Historicamente este ha sido el objetivo de los bancos centrales.
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la politica monetaria deberia reaccionar a los movimientos en los precios de los activos inicamente
cuando estos afecten la inflacion esperada. Asimismo, Greenspan (1996) propone que los bancos
centrales se mantengan concentrados en alcanzar la estabilidad de precios y el maximo crecimiento
sostenible posible, lo cual sugiere que las autoridades del banco central deberian responder a los

precios de las acciones dependiendo de su influencia en la produccion e inflacion.

En México el banco central obtuvo su autonomia en 1994 y al mismo tiempo se
establecieron los objetivos principales de esta institucion. Esto se hizo en el segundo articulo de la

(13

Ley del Banco de M¢xico, que menciona que el banco “... tendra como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional”. Lo cual quiere decir que el
objetivo fundamental de BANXICO en cuanto a politica monetaria se refiere es (por ley) mantener
la estabilidad de los precios. Esto ha llevado a que desde el 2001 en México se implemente un
régimen de objetivos de inflacion con base en pronosticos (IT)>. Ademas, desde el 2003 la Junta
de Gobierno de BANXICO decidi6 que la meta permanente de inflacion seria “una variacion anual
del Indice Nacional del Precios al Consumidor (INPC) de 3% con un rango de un punto porcentual
alrededor de esta cifra. Aunado a esto en el Programa Monetario de 2022 la Junta de Gobierno de
este ente menciona que mantener la inflacion baja y estable es su maxima prioridad para asi ayudar
a fomentar el crecimiento y desarrollo econdmico nacional. En este mismo documento se puede
observar que la intencion de BANXICO es desviarse de este objetivo la menor cantidad de tiempo
posible “En la medida que un banco central conduzca la politica monetaria con ese fin y evite
desviaciones de la inflacidon con respecto a su meta que, por su duraciéon, magnitud o ambos,
pongan en riesgo el proceso de formacion de precios, propicia una mayor estabilidad
macroecondémica.”. En el Programa Monetario también se puede notar que por el momento la Junta
de Gobierno de BANXICO no considera explicitamente al mercado bursatil dentro de sus
decisiones de politica monetaria. Dado el estado de la literatura econémica actual se puede debatir
si el banco central mexicano deberia empezar a considerar los movimientos en el mercado bursatil.
Ademas, surge la interrogante de si ya lo ha hecho a lo largo de la historia y de ser asi porque no

se menciona en el Programa Monetario.

3 Inflation targeting (IT) es una estrategia caracterizada por anunciar un objetivo de inflacion, la implementacion de
politica monetaria que de un mayor rol a los prondsticos de inflacion y un alto grado de responsabilidad y transparencia
(Svensson, 2010).



Este trabajo se centra en examinar la reaccion de politica monetaria que ha tenido
BANXICO en el periodo que va desde enero de 1999 hasta la ultima semana de septiembre de
2022. Por esta razon las variables principales de este analisis son la tasa de interés mediada a través
de la tasa de los CETES a 28 dias y los movimientos en el mercado bursatil medidos por el indice

de precios y cotizaciones IPC S&P/BMV.

La figura 1 representa la evolucion de la tasa de interés de los CETES a 28 dias en México
para el periodo del estudio. En esta grafica podemos observar que de 1999 a la fecha la tasa de
interés ha tenido una clara tendencia negativa, con algunos repuntes importantes. A principios de
1999 Ia tasa de interés era aproximadamente del 30% y esta sigui6 aumentando hasta llegar a
33.41% en la tltima semana de enero. A partir de este punto hay una caida casi constante hasta
que en marzo del 2000 la tasa de interés bajo a 12.77%. A lo anterior le sigue un repunte en el
cual se alcanzan tasas de 18% en enero y febrero del 2001, para que posteriormente se desplomara
llegando a 5% en abril del 2002. A esto le sigui6 un largo periodo de crecimiento con lo cual se
llegd a 9.62% el cuatro de agosto del 2005. Posteriormente la tasa de interés volvio a descender y
después se mantuvo alrededor del 7% hasta el segundo trimestre de 2009 donde empez6 una
tendencia negativa que durd hasta que en enero del 2015 se llegd a 2.43% que es el minimo global
de esta muestra. A continuacidn, se observa un crecimiento constante que durara hasta julio de
2019 donde se alcanza 8.30%. Finalmente, se ve un nuevo descenso que alcanza 4.0% en julio de
2021 para luego tender una tendencia positiva que llega a 9.25 en la Glltima semana de septiembre

de 2022.



Figura 1: Tasa de interés de los CETES a 28 dias
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En la figura 2 se refleja como ha fluctuado el mercado mexicano de valores en el periodo
de la muestra, haciendo énfasis en los posibles episodios de burbujas. Como se puede observar
este mercado ha tenido una tendencia positiva en la mayor parte del tiempo de estudio. La primera
vez que este crecimiento casi constante fue interrumpido fue en la burbuja hipotecaria de 2008 (la
cual se analiza a fondo en la siguiente seccion). Posterior a esto observamos un crecimiento
constante en el mercado bursatil mexicano hasta mediados de 2017, donde alcanza su punto
maximo en octubre para después tener una prolongada caida. Este segundo episodio es diferente
al que se presento en 2008 pues no es una burbuja. Una de las diferencias entre estos fendmenos
es que en 2008 se presenta una subida de precios extremadamente rapida y en el 2017 esta es

mucho mas discreta. Como se menciono anteriormente una de las caracteristicas de las burbujas



es la rapida subida de los precios la cual genera retroalimentacion positiva y en el 2017 esta no se
presentd. Aunado a esto la caida en el segundo evento no es estrepitosa y exagerada como cuando
una burbuja explota, més bien es durante un largo periodo de tiempo y constante. Cabe destacar
que en marzo de 2020 la caida si es significativa, pero esta es explicada por el principio de la
pandemia causada por el virus SARS-CoV-2. Lo cual indica que la caida que se presenta desde
2017 no es una “desviacion de los fundamentos del mercado”, sino mas bien el mercado

reaccionando a los eventos mundiales.

Finalmente, la Gltima parte marcada en la grafica 2 si pudiera ser una burbuja ya que
presenta varios elementos. Desde octubre de 2020 se presenta un crecimiento a un ritmo importante
que aumenta los precios considerablemente lo cual llega a su maximo en abril de 2022 para
posteriormente tener una caida estrepitosa. Sin embargo, ain es pronto para poder catalogar
correctamente estos movimientos bursatiles. Aunado a esto el rapido crecimiento presentados
durante los ultimos meses de 2020 y el 2021 puede ser simplemente la respuesta a la tendencia

negativa que se venia presentando desde 2017.



Figura 2: Desempefio del Mercado Bursatil
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Para poder entender mas a fondo las etapas, funcionamiento y consecuencias de las
burbujas la siguiente seccion examina dos casos relevantes. El primero es un ejemplo para México,
con el cual, se puede observar un poco de la evolucion del sistema financiero mexicano y los
efectos que una burbuja especulativa puede tener en una economia no desarrollada. El segundo
ejemplo es la crisis hipotecaria de 2008 con el cual podemos observa los efectos de las burbujas a

nivel mundial y como uno de estos fendémenos se puede transformar en una crisis mundial.
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2.-Burbujas Historicas

A fin de identificar dichos efectos, esta seccion ofrece una revision de algunas burbujas
histéricas cuyo desarrollo se analiza con base en las tres etapas sefialadas por Allen (2000). La
primera empieza con una liberacion financiera o una decision del banco central que incrementa los
préstamos. Este incremento del crédito es acompanado por un aumento en el precio de algunos
activos como bienes inmuebles o acciones. Mientras el aumento se mantiene la burbuja se infla;
este periodo puede durar algunos afios. La segunda fase se da cuando la burbuja estalla y los precios
de los activos colapsan (normalmente) en un periodo corto de tiempo. La etapa final esta
caracterizada por la moratoria de empresas y otros agentes que anteriormente pidieron prestado
para poder invertir en activos que tenian precios inflados. A esta ultima etapa, dependiendo de la

severidad, le puede seguir una crisis financiera, bancaria o de tipo de cambio (Allen 2000).

Este tipo de crisis causadas por burbujas pueden traducirse en problemas para el sector real
de la economia durante un periodo prolongado. Un ejemplo claro de esto es los defaults y
reduccion del sistema financiero que presentd Japon después de la burbuja financiera que explotd
en 1990. Cabe recalcar que posterior a la burbuja (la década de 1990) Japon presento tasa de
crecimiento bajas o negativas, lo cual contrasta con las tasas mucho mas altas que obtenia
constantemente en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial (Frankel, 1993; Tschoegl,
1993). Otro ejemplo de las devastadoras consecuencias que pueden tener las burbujas
especulativas en la economia lo encontramos en Noruega, Finlandia y Suecia, donde a comienzos
de la década de 1990, después de la explosion de una burbuja y la disminucion del comercio con
la URSS, los precios de los activos colapsaron, los bancos tuvieron que ser rescatados por el
gobierno y el PIB se redujo 7% (Allen, 2000). Es fundamental recalcar que los efectos que las
crisis derivadas de burbujas tienen en los paises desarrollados se ven multiplicados en economias

menos desarrolladas

Me¢éxico no es una economia desarrollada por lo cual los fenomenos especulativos son
especialmente peligros y costosos. Historicamente, México no ha sido ajeno a este tipo de eventos
y analizarlos nos permite entender mejor estos fendmenos, sus consecuencias y los elementos
similares que presentan. Un claro ejemplo es la crisis bancaria y financiera que empezd en

diciembre de 1994. Una tendencia importante antes de la crisis es el deterioro de los balances
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bancarios por un descenso en los préstamos. Cuando los bancos se privatizaron a principios de
1990 tenian muy poca experiencia emitiendo préstamos a empresas privadas e individuos debido
a la nacionalizacion previa. Aunado a esto el pais vivio cierta liberacion financiera (por ejemplo,
los requerimientos de la reserva fueron eliminados). Mishkin (1997) documenta como los créditos
bancarios a empresas privadas no financieras aumentaron del 10% del PIB a finales de 1880 a 40%
del PIB en 1994. Hay que recalcar que en esta época la Comision Nacional Bancaria no tenia la
capacidad para poder monitorear los portafolios de los bancos y mucho menos controlar la
expansion crediticia de las otras instituciones financieras. Esto gener6 que los bancos e
instituciones financieras dieran créditos con riesgos excesivos y por ende muchos fueron malos
créditos. El mercado de acciones también crecio significativamente a principios de la década de
1990. En febrero de 1994 la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) empez6 a elevar la tasa de
interés interbancaria para hacerle frente a las presiones inflacionarias. Esto puso presion en las
tasas de interés mexicanas, lo cual acrecento los problemas de informacion asimétrica en el sistema
financiero mexicano*. Ademas, las acciones del banco central en la época para proteger el valor
del peso agregaron aun mas presion para que las tasas de interés se elevaran. Estas subidas en las
tasas de interés hicieron que la seleccion adversa en el mercado financiero® aumentara porque se
hizo mas probable que las personas que son menos adversas al riesgo busquen préstamos. De la
misma manera, el pago de las tasas de interés aumentadas hizo que el flujo de efectivo de las
empresas y los hogares se redujera. Esto gener6 que los balances fueran peores y por ende aumentd
la seleccion adversa y el riesgo moral® en los mercados financieros lo cual hace que sea menos

deseable para los prestamistas otorgar créditos (Mishkin 1997).

Posteriormente en 1994 el asesinato de Colosio y el levantamiento del Ejército Nacional
Zapatista en Chiapas aumentaron la incertidumbre en los mercados financieros, causando el

estallido de la burbuja, que hizo que los precios de las acciones y otros activos cayeran, creando

4 Mishkin (1997) define el problema de informacion asimétrica en el mercado financiero como una situacion en la que
una parte de un contrato financiero tiene informaciéon mucho menos acertada que la otra parte. Un ejemplo es que en
un préstamo el prestamista tiene mucha menos informacion de los retornos potenciales y los riesgos asociados a la
inversion que la persona que pide prestado.

> La seleccion adversa en los mercados financieros se refiere al problema de informacion asimétrica que ocurre antes
de la transaccion cuando los agentes que son potencialmente malos créditos son los que buscan mas efusivamente los
créditos.

® Los problemas de riesgo moral en los mercados financieros se presentan después de la transaccion cuando el
prestamista es sujeto de un riesgo creado porque el prestatario tiene incentivos de tener actitudes que no son deseables
(inmorales) desde el punto de vista del prestamista.
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una crisis bancaria y de tipo de cambiario. Mishkin (1997) menciona que los precios de las
acciones de la Bolsa cayeron casi 20% del punto méximo en septiembre de 1994 a mediados de
diciembre del mismo afio. El aumento de la incertidumbre, el aumento de problemas de
informacion asimétrica en los mercados financieros (seleccion adversa y riesgo moral), el declive
en el mercado bursatil, el incremento de las tasas de interés y el deterioro del balance de los bancos
hicieron que la economia mexicana fuera completamente vulnerable a una crisis financiera severa
cuando lleg6 la crisis global en el mercado de divisas. Esto evidentemente generd una fuerte
recesion. Una conclusion importante del caso de México en 1994 es que una burbuja especulativa
puede hacer que el camino de una economia cambie de un crecimiento razonable a un declive total

en la actividad econdémica.

La burbuja hipotecaria de 2008 es otro ejemplo de la magnitud y alcance que pueden llegar
a tener este tipo de fendmenos econdmicos. Ademas, este evento tajo consigo cambios importantes
en el paradigma econdmico y en la percepcion de las burbujas en la literatura econémica. Por esta
razoén analizar a fondo las causas y consecuencias de esta crisis es fundamental para el

entendimiento y analisis de las burbujas especulativas.

La recesion de 2008, conocida como la Gran Recesion, fue un producto de varias décadas
de relajacion e ineficiente intervencion financiera, colapsando en 2007 y 2008. Para entender el
origen, causas, magnitud, e implicaciones globales y en Latinoamérica, de la Gran Recesion, es
necesario describir los sucesos historicos que llevaron a la creacion de la burbuja especulativa que

explotd a finales de 2006, resultando en la llamada “The Lesser Depression”.

En la década de 1990, bajo la administracion de Ronald Reagan, se relaj6 de manera
significativa la regulacion financiera en los derivados. En este momento, la relajacion financiera
era vista como una innovacion que se supone fortaleceria el sistema y prometia resultados
alentadores. De estas nuevas reglas surgieron una serie de derivados muy riesgosos y complejos,
como la titularizacion de activos que es el proceso mediante cual se “transforma un conjunto de
activos poco liquidos en una serie de instrumentos negociables, liquidos y con flujos de pagos
determinados” (Catarineu-Rabell, 2008). Ademas, se crearon préstamos hipotecarios que podian
ser otorgados a través del mercado de bolsa y no necesariamente por un banco. Especificamente
el Structured Investment Vehicles (SIV) era una derivado que permitia que las hipotecas se

financiaran como una accidn y no necesariamente como las hipotecas tradicionales emitidas por

13



los bancos. Estos nuevos productos financieros hicieron que los bienes raices se convirtieran en
una inversion altamente beneficiosa para bancos de inversion, asi como para consumidores. En
este periodo ya empezaban a surgir algunas voces que mencionaban que podia surgir una burbuja
especulativa. Sin embargo, la respuesta a las criticas de Alan Greenspan ejecutivo de la FED fue
mencionar que las burbujas eran “irrational exuberance” (Greensapan, 1996). Esta respuesta asusto

a los mercados financieros mundiales.

Posteriormente, en el 2001, Estados Unidos entrd en un desequilibrio macroeconémico
derivado de la crisis dot/com y los eventos del 9 de septiembre. Para intentar solucionar esto el
presidente Bush aumento el gasto gubernamental, incrementando la deuda. Esto fue pagado por la
tendencia de los paises asiaticos y europeos a invertir en la deuda gubernamental de EE. UU. Al
mismo tiempo, la FED redujo la tasa de referencia de 6% a 1.7% en 2002. El efecto de esta
reduccion fue que se increment6 el consumo de servicios de crédito por parte de los consumidores,
se mejoro el prondstico de los bancos de inversion y agentes hipotecarios para los precios de los
bienes raices. Hay que recordar que en este momento se creia que el financiamiento era posible y
“muy seguro” por la elevada demanda de los SIV. Robert Shiller (Case y Shiller, 2008) menciona
que estos movimientos Unicamente le abrieron las puertas a la burbuja hipotecaria para poder
inflarse y arrastrar al mercado financiero en el proceso. Todo este proceso hizo que las inversiones
financieras tradiciones (bonos y acciones) dejaran de ser atractivas para los agentes econdmicos
que prefirieron invertir en bienes raices. Aqui se presentd un ejemplo perfecto de una burbuja
especulativa, la demanda de los bienes raices estaba subiendo (desde 2001) pero los agentes
econdmicos seguian invirtiendo en estos activos porque creian que estos iban a seguir subiendo de
precio y todo esto estaba respaldado por la seguridad (errénea) que otorgaba el modelo de SIV.
Gracias al temprano €xito de este modelo los bancos mas grandes del mundo decidieron crear
hedge funds para cotizar hipotecas en la bolsa y asi poder incluirlas en sus hojas de balance. Pero
como estdbamos ante una burbuja especulativa los incrementos constantes en los precios de los
bienes raices y sus hipotecas no tenian un verdadero sentido econdmico para que estas inversiones
fueran realmente seguras. Gracias a los enormes beneficios que representaban las hipotecas a
través de SIV y las relajaciones financieras llegé un punto en que casi cualquier persona (sin
importar el nivel de ingresos o historial crediticio) podia obtener una hipoteca elevada y venderla
rapidamente para sacar un beneficio. Este proceso cre6 las llamadas hipotecas “subprime” que

eran las que representaban un mayor riesgo de impago.
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A finales de 2006 la burbuja explot6 haciendo que los precios de los bienes inmuebles
y el rendimiento de la bolsa descendieran. En ese momento Ben Bernanke, presidente de la FED,
dijo que la caida en el precio de las casa, hipotecas y acciones no era motivo de preocupacion y
que el modelo debia continuar (Kohn, 2006). A inicios de 2007 la crisis era inminente pues algunos
agentes hipotecarios se declararon en bancarrota por la moratoria de las hipotecas subprime.
Finalmente, a mediados de ese mismo afio las autoridades estadounidenses aceptaron que la
economia estaba atravesando una crisis econdmica provocada por fallas en el mercado financiero.
El gobierno tuvo que intervenir y rescatar a bancos y otros agentes financieros. Para lograr lo
anterior el gobierno se convertia en el accionista mayoritario y recortaba la tasa de interés con el
objetivo de que la economia fuera mas liquida. De esta manera se solucion6 el problema de la
liquidez, pero surgi6 uno de solvencia cuando Bear Stearns se declard en bancarrota. La idea para
solucionar este nuevo problema fue que JP Morgan Chase & Co comprara Bear Stearns con el
apoyo de las autoridades. Asimismo, las dos hipotecarias mas grandes de Estados Unidos (Fannie
Mae y Freddie Mac) que poseian alrededor de 40% de todas las hipotecas se declararon en
bancarrota. Otra vez, con el objetivo de evitar el colapso econdmico, el gobierno decidid rescatar
a las dos empresas. Finalmente, Lehman Brothers se declaré en bancarrota y en contraste con
decisiones anteriores las autoridades (Ben Bernanke de la FED, Henry Paulson de la tesoreria y
Timothy Geinthner de la FED de Nueva York) decidieron no rescatar al banco. El argumento fue
que recatar a este banco generaria un problema de riesgo moral’. El no rescatar a Lehman Brothers
provocod que el sistema financiero mundial colapsard. Esto tuvo consecuencias econdmicas
extremadamente severas. Después del colapso de los mercados financieros se observaron
reducciones sin precedentes de la tasa de interés, incrementos en los gastos gubernamentales,

declives muy pronunciados en el consumo, en la produccion y en la inversion.

Latinoamérica como region no sufrié de desequilibrios tan devastadores como Europa o
Estados Unidos. Esto se debe principalmente a que los métodos de contagio de la crisis a
Latinoamérica fueron las exportaciones, flujos de capitales y turismo. En los tres indicadores se
presentaron contracciones importantes que impactaron de manera negativa el PIB, nivel de
empleo, tipo de cambio y reservas nacionales. El mercado financiero tampoco sufrié de manera

importante ya que en los ultimos 80 afios los mercados financieros latinos no se habian

7 Aqui el problema de riesgo moral implicaba que al ser rescatados todos los bancos estos sabrian que no importaba
cuantos errores administrativos cometieran serian rescatados por el gobierno.
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desarrollado del todo por impagos, depreciaciones reales masivas, fugas de capitales, alta
volatilidad, entre otros problemas esto estaban preparados para una recesion de ese tamafio.
Ademas, cabe destacar que en esta crisis América Latina se recuperd rapidamente y las
instituciones financieras amortiguaron el impacto. En total la caida del PIB de la region fue del
3% anual alcanzando el minimo en 2009 y con un crecimiento econdémico de -1.8% de 2007 a
20108, Si analizamos el PIB per capita y tomamos 2007 como punto de partida, el PIB per capita
era $8692.4 en la region. En 2008 este indicador sigui6 creciendo a 2.74% pero en 2009 se redujo
en 3.003% pero se recuperd el afio siguiente un 4.63%°. Durante la Gran Recesion la inflacion
promedio fue de 4.85% para la region. La balanza comercial tuve un decrecimiento anual de -

14.78%!° esto es logico pues este fue el principal método de contagio de la crisis.

Como pudimos ver anteriormente con los ejemplos las burbujas especulativas son un
fendmeno econdémico muy comun y peligroso para todas las economias del mundo. Esto debido a
que los efectos en la economia real pueden llegar a tener consecuencias catastroficas e incluso
revertir el futuro de una economia, como se vio en el caso de México 1994. Ademas, recordemos
que, al México ser una economia no desarrollada es extremadamente vulnerable a sufrir una severa

recesion después de un episodio donde se presente una burbuja.

Por estas razones en los ultimos afios ha surgido un gran debate sobre qué papel deberia
jugar la politica monetaria en evitar que se formen o, si ya existen, que se sigan desarrollando
burbujas en los mercados. El paradigma macroecondmico antes del 2008 era que los bancos
centrales solo debian concentrarse en mantener la inflacion estable, asi como la diferencia entre el
PIB real y la produccion. A este paradigma se le llamo “inflation targeting”, el cual consiste en
anunciar rangos objetivo para la inflacién en uno o mas periodos y hace explicito que una inflacion
baja y estable es el objetivo primordial de politica monetaria (Bernanke y Mishkin, 1997). La
segunda parte fue propuesta por Donald Kohn (2006) en un discurso ante la Fed en el cual proponia

centrase en la produccion. Con esta vision no se pretendia que los bancos centrales actuaran para

8 Datos del Banco Mundial: World Bank. GDP (constant 2010 USS - Latin America & Caribbean. Obtenido de https:
//data.worldbank.org/indicatorNY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=Z7J

® World Bank. GDP growth (annual %)- Latin America & Caribbean. Obtenido de https:
//data.worldbank.org/indicatorNY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=Z7J

10 World Integrated Trade Solution, TRADE SUMMARY FOR LATIN AMERICA & CARIBBEAN.

Obtenido de https://wits.worldbank.org/CountryProfile/en/Country/LCN/Year/LTST/

Summary
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modificar el mercado bursatil aun cuando se sospechara que habia burbujas en formacion. El
argumento principal de este acercamiento es que las burbujas en los mercados de activos son
dificiles de identificar y medir y, aunque pudieran ser observadas, la tasa de interés no seria el
instrumento indicado para poder controlarlas. Bernanke y Gertler (2001) menciona que la tasa de
interés es un instrumento demasiado contundente para intentar controlar una burbuja y que su uso
con ese proposito puede traer dafios colaterales no intencionados. Ademas, muchos economistas
todavia argumentan que los costos de utilizar la tasa de interés para poder controlar las burbujas

que se crean en los mercados son mucho mayores que los beneficios (Svensson 2015).

Sin embargo, a partir de la crisis de 2008 la literatura econdmica empezo a teorizar que el
banco central puede controlar las burbujas que se crean en la bolsa de valores a través de la tasa
de interés. Algunos de los partidarios (Gali 2014) de esta nueva corriente argumentan que, como
los episodios de rapida inflaciéon en los precios de los activos normalmente llevan a crisis
financieras y economicas, es deber de los bancos centrales actuar en contra de este tipo de
situaciones elevando la tasa de interés lo suficiente para controlar la especulacion excesiva. A este
tipo de pensamiento normalmente se le llama “Leaning Against the Wind” (LAW). Cabe recalcar
que los adeptos a este tipo de politicas consideran que una desviacion transitoria de los objetivos
de inflacion y de produccion vale la pena siempre y cuando se reduzcan o se terminen los episodios
de especulaciones descontroladas. En otras palabras, las pérdidas derivadas de las desviaciones
serian compensadas al reducir los costos ligados a que exploten las burbujas de los mercados

debido a los costos asociados a las crisis financieras mencionadas previamente.

Actualmente el debate entre estas dos posturas se centra en los costos y los beneficios que
puede traer la intervencion de los bancos centrales en controlar las burbujas. Existen algunos
puntos en los que la mayor parte de los economistas que estudian estos temas coinciden. El
primero, en el cual se basa el debate, es que la politica monetaria puede tener un impacto en las
burbujas. El segundo es que una politica monetaria mas estricta, tasas de interés nominales mas
altas, puede ayudar a desinflar las burbujas especulativas. Podemos encontrar algunos economistas
que han puesto en duda incluso estos dos puntos, por ejemplo, Gali (2014) argumenta que el

segundo punto no tiene respaldo en la teoria econdmica.

En los ultimos afios un gran nimero de articulos y discusiones teoricas se han presentado

sobre el tema, pero como mencionan Gali y Gambetti (2009) y Svensson (2015) esto no siempre
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ha sido respaldado por estudios empiricos. Por lo cual existe un gran vacio en cuanto a articulos
que analicen empiricamente los casos de paises con caracteristicas econdmicas diferentes a las
zonas mas desarrolladas. Es fundamental recalcar que la falta de estudios es atin mas critica para
América Latina, porque los trabajos empiricos que se han hecho discuten estos fendmenos en
economias desarrolladas y solo existen un caso diferente que es para Africa. Es por estas razones
es que a mi me gustaria explorar ;Cual es el efecto histérico que los indicadores de la Bolsa de
Valores Mexicana han tenido sobre las decisiones de politica monetaria? Esta primera pregunta
busca resolver si en el pasado BANXICO ha reaccionado a shocks en este mercado y en caso de
haberlo hecho, como lo hizo. Ademas, quiero explorar si dadas las caracteristicas econdmicas
nacionales es factible que el Banco de México considere a futuro tomar en cuenta explicitamente
para sus decisiones de politica monetaria la formacion y evolucion de burbujas en los mercados

accionarios.

3.-Revision de la Literatura

Como se mencion6 anteriormente, cuando nos preguntamos si la politica monetaria deberia
reaccionar a las burbujas percibidas en los mercados de activos, existen dos vertientes muy claras.
La primera mantiene que no se deberia mover la tasa de interés porque los costos y riesgos de
hacer esto son demasiado grandes. Desde este punto de vista se mantiene que, si existe una burbuja,
la reaccion en politica monetaria puede reducir su tamafio o su duracion por los costos derivados
de la sobreinversion. Pero es extremadamente dificil detectar las burbujas y si el banco central
modifica la politica monetaria intentando controlar una burbuja inexistente reduciria el bienestar
severamente. Por esto Bernanke y Kenneth (2005) mencionan que el banco central deberia actuar
si y solo si esta lo suficientemente seguro de que existe una burbuja y que esta es altamente
sensitiva a los pequefios aumentos de la tasa de interés. Pero como en la practica es dificil que se
cumplan estas dos condiciones, Bernanke y Gertler (2002) y algunos bancos centrales
normalmente concluyen que, en la mayor parte de los casos, si no es que en todos, no se deberian

implementar estas acciones.

Loise, Pommeret y Portier (2012) consideran un modelo de equilibrio general en el cual
las dos condiciones mencionadas en el parrafo anterior se cumplen porque se consideran a las

burbujas como el resultado de un comportamiento racional de manada. Cabe recalcar que la teoria
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que proponen se limita tnicamente a las burbujas en los mercados de acciones y ellos mismos
mencionan que probablemente su modelo no pueda ser aplicado a otro tipo de mercados como el
inmobiliario. En su articulo los autores asumen que cuando invertir en una nueva tecnologia, cuya
productividad solo se conocera en el mediano plazo, se vuelve una opcion, los inversores enfrentan
un problema en el que tienen que decidir si confian en esta tecnologia o no. Entonces los inversores
toman su decision secuencialmente basados en las decisiones anteriores y una sefial privada que
cada inversor recibe de la productividad de la nueva tecnologia. A partir de esto el comportamiento
de manada se puede presentar como resultado de una cascada de informacion (Banerjee [1992],
Bikhchandani, Hirshleifer, y Welch [1992]). Esto se explica porque si el primer inversor escoge
invertir en la nueva tecnologia es porque recibi6 una sefal (privada) positiva de la productividad
de la nueva tecnologia. Entonces, los demas inversores escogen (racionalmente) invertir en la
nueva tecnologia independientemente de su sefial privada. Este comportamiento de manada hace
que surja una burbuja, pues se genera una inversidon mayor que si las sefiales privadas fueran
informacion publica. En este modelo cuando la politica monetaria se ajusta a las burbujas y
aumenta la tasa de interés, pedir prestado para invertir se vuelve mas caro por lo cual los inversores
reciben presion para escoger la nueva tecnologia sélo si ellos mismo reciben una sefial positiva y
estan seguros de la productividad. Es decir, los inversores s0lo quieren escoger la nueva tecnologia
si tienen certeza de que la productividad es superior. Al hacer esto la politica monetaria previene

el comportamiento de manada y por lo tanto reduce o controla la burbuja en el mercado.

Svensson (2014, 2015) critica los modelos, como el anterior, que apoyan que el banco
central reaccione a las burbujas en los mercados de activos elevando la tasa de interés. El
argumenta que LAW puede tener beneficios en términos de disminuir el crecimiento real de la
deuda, asi como el riesgo de una crisis financiera, pero que tiene costos muy altos que se ven
reflejados en mayor desempleo, una inflacién menor y otros efectos que debilitan la economia.
Svensson (2014) utiliza la base de datos de Laeven y Valencia (2012) para argumentar que los
costos, mencionados anteriormente, exceden sustancialmente a los beneficios aun cuando la
politica monetaria afecta permanentemente a la deuda real. Cabe recalcar que todos los datos
utilizados en este articulo son para paises desarrollados. Svensson (2015) agrega que cuando se
utiliza LAW la economia es mas débil de lo que seria en caso de no seguir esta politica cuando no

hay crisis. Cuando si existe una crisis, es extremadamente preocupante que la economia sea mas
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vulnerable de lo que deberia ser porque gracias a que se aplico LAW la economia en general es
mas fragil. El menciona que los partidarios de LAW no han considerado el costo de tener una
economia débil en caso de una crisis, porque asumen que la severidad de la crisis es independiente
de LAW. Especificamente critica que (BIS (2014, 2016), Olsen (2015) y Sveriges Riksbank
(2013)) algunos autores hayan justificado que LAW es beneficioso pues reduce la probabilidad de
una crisis financiera futura sin analisis numéricos de costo-beneficio. En su trabajo Svensson
(2015) concluye que si una crisis ocurre cuando la economia es débil por LAW esta tendra un
costo mucho mayor que si no se siguieran dichas politicas y los beneficios de si aplicarlas

simplemente no lo vale.

Basado en todo esto a mi me gustaria dividir mi tesis en dos partes, primero un analisis
historico en el cual discuta si el Banco de México ha reaccionado a los movimientos en el mercado
accionario y si lo ha hecho como ha procedido. Segundo, un anélisis de cualitativo en el cual se
evalué¢ si lo indicado para el futuro seria que BANXICO considerara explicitamente en sus

decisiones de politica monetaria los movimientos en el mercado bursatil.

En la primera parte no existen tantos trabajos que hayan intentado explicar esta relacion.
La principal razén por la cual se han realizado pocos trabajos que intenten esto es que es dificil
estimar empiricamente la reaccion de politica monetaria por la simultaneidad de la respuesta de
los mercados bursatiles a cambios en la primera. Rigobon y Sack (2003) argumentan que el
problema de simultaneidad no se puede resolver con métodos tradicionales como incluir
restricciones de exclusion o variables instrumentales. El método de variables instrumentales no se
puede utilizar porque es muy dificil encontrar un instrumento que afecte el mercado de acciones
sin estar correlacionado con los movimientos de la tasa de interés. Para poder solucionar estos
problemas utilizaré la metodologia de identificacion por heterocedasticidad elaborada por Rigobon
(1999). Esta se basa en la heteroscedasticidad de los shocks a los retornos del mercado bursatil.
En particular los cambios en la importancia de los shocks al mercado relativos a los shocks de
politica monetaria y los cambios estimados en la covarianza entre los shocks que resultan. Esto
permite que se mida la reaccion de los cambios en la tasa de interés a los cambios en el mercado
de acciones. Esta metodologia también controla por la influencia de shocks macroecondémicos
incluyendo los indicadores econdémicos mas importantes en la especificacion. Sin embargo, una

limitacidon importante de esta forma de calcular los efectos es que es poco probable que se controle
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por todos los shocks que no se originan en el mercado accionario y por lo tanto la estimacion puede
reflejar parcialmente la influencia de otros factores. Lo que este analisis provee es un estimado de

la respuesta promedio de las tasas de interés a movimientos tipicos en los precios de las acciones.

Identificar las respuestas de politica monetaria al mercado bursatil es un reto ya que el
mercado de acciones responde enddégenamente a las decisiones de politica monetaria al mismo
tiempo que la politica estd reaccionado al mercado de acciones. Lo que se ha observado
empiricamente es que manteniendo todo lo demés contante, tasas de interés mas altas estan
asociadas con menores precios de mercado en las acciones. Una explicacion para esto es que
mayores tasas de descuento son esperadas para el flujo de dividendos (Rigobon y Sack, 2003). Es
importante recalcar que el efecto en los precios de las acciones probablemente dependa de donde
surgi6 el movimiento en la tasa de interés y en este trabajo voy a asumir que todos los shocks son

iguales ya que se requiere un analisis mucho mas refinado para poder contemplar este punto.

La evidencia previa indica que, en promedio, mayores tasas de interés causan que el precio
de la accion baje (Rigobon y Sack, 2003). Al mismo tiempo, el banco central puede reaccionar a

precios elevados en las acciones aumentando las tasas de interés.

4.-Metodologia

La interaccion dindmica entre el mercado de acciones y la tasa de interés se representa
utilizando un vector de auto regresion (VAR). Sin embargo, el mercado bursatil endogenamente
responde a las decisiones de politica monetaria al mismo tiempo que la politica est4 reaccionando
al mercado bursatil. Por esta razén se origina un problema de endogeneidad y para resolverlo se
aplicara el método de identificacion a través de heteroscedasticidad (Rigobon 1999). Por lo tanto,
asumimos que la dindmica a corto plazo de la tasa de interés y los retornos del mercado bursatil

pueden ser representadas en el siguiente sistema de ecuaciones:
iy = Bsy + 0x¢ + vz + & (1
Se =iy + dxp +z + 1 2)

donde i; es la tasa de interés de los CETES a 28 dias y s; es el retorno en el mercado

accionario medido por el indice S&P/BMC IPC. Los datos son semanales y la muestra va de enero
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de 1999 a octubre de 2022. La variable x; esta formado por 5 lags de los retornos del mercado
accionario y de la tasa de interés, asi como shocks macroecondomicos observables. Dentro de las
variables macroecondémicas importantes consideraré el PIB, la inflacion y el tipo de cambio
respecto al dolar. En el modelo para cada una de estas variables se utilizara la diferencia entre el
valor observado y el valor esperado. Lo anterior significa que cada una de las variables de x; se
conformo por la discrepancia entre el valor anunciado (esperado) y el valor actual (observado). El
valor esperado proviene de la “Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia
del sector privado” realizada mensualmente por BANXICO. Esta se realiza mensualmente desde
enero de 1999 y se le pregunta a diversas instituciones y especialistas economicos los valores
esperados de algunos indicadores macroecondmicos. El valor que se utiliza para hacer la diferencia
es la media de los valores indicados por los diferentes especialistas. Se considera unicamente el

valor esperado un mes antes del dato observado.

En la especificacion &; es un shock de politica monetaria y 1, un shock de los retornos de
las acciones. La variable z, representa los shocks no observados. Hay que notar que el coeficiente
de z; en la ecuacidon del mercado bursatil esta normalizado a 1. Esta variable puede representar
cambios en las preferencias de riesgo, shocks de liquidez u otros shocks macroeconémicos que no
estan representados en x;. La primera ecuacidon del sistema se interpreta como la funcion de
reaccion de la politica monetaria. La segunda expresion mide la respuesta del mercado accionario
a la tasa de interés y otros shocks. El pardmetro de interés es § que representa la reaccion en el

corto plazo de la tasa de interés a shocks en el mercado de acciones.

Al generalizar la especificacion para incluir shocks no observables dejamos de poder tener
una identificacion completa del sistema, y solo se puede lograr identificacion parcial. Sin embargo,
con identificacion parcial es suficiente para medir la reaccion de politica monetaria al mercado de

acciones.

Tenemos que recordar que este modelo no se puede estimar por el problema de
endogeneidad y que z; es no observable. Para solucionar esto se plantea una forma reducida del

sistema de la siguiente forma:

= Qx, + (:}’5 ) (3)

St
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esta forma reducida del sistema nos da los residuos v; y v{ de la siguiente manera

vt

T—ap [(B+ )z + B + €], 4)

vP = [(1+ ay)z, + 0 + agl. (5)

1
1—af
La forma reducida del sistema tiene la siguiente matriz de covarianza:

0= 1 B +v)oi + Bo; +0f (A+ay)(B+y)of + oy + adf
(1—ap)? . (1+ ay)?o; + o5 + a’c?

El problema de identificacién que se presenta es que solo provee tres ecuaciones (las dos
varianzas y una covarianza) mientras que hay seis incognitas: a, 02, 0,? y 2. Hay que notar que
la presencia de heterocedasticidad incondicional!! en la forma reducida provee ecuaciones
adicionales al sistema representado en (2. Esto quiere decir que cuando se considere el impacto del

cambio a un régimen con una matriz de covarianza diferente, este proveera tres ecuaciones nuevas

(la matriz de covarianza).

Es fundamental recalcar que bajo esta metodologia se asume que los shocks de politica
monetaria (&;) son homocedasticos. Esto no significa que la tasa de interés sea homocedastica. La
tasa de interés exhibe heteroscedasticidad que est4 guiada por la respuesta sistematica a los shocks
en el mercado bursatil y la heteroscedasticidad de los shocks comunes no observados. Bajo el
supuesto de que &; es homocedastica, un cambio en la matriz de covarianza afiade tres ecuaciones,
pero solo dos parametros desconocidos. Por esta razén el parametro [ esta identificado siempre y
cuando existan al menos tres regimenes diferentes para la matriz de covarianza. Entonces la matriz

de covarianza para cada régimen i es la siguiente:

1 B+ V)fofz + [;205” +0¢ (1+ay)(B+ )/)Ui?z + ﬁo-i?n + ao?

0=
(1 - ap)? . (1 + ay)?of, + of, + a’a?

Hay dos supuestos relevantes que se tienen que hacer para llegar de (); a (). El primero es

(como se indico anteriormente) que la varianza de la funcién de la reaccion de BANXICO

11 La heteroscedasticidad incondicional se refiere a cambios estructurales generales en la volatilidad que no
dependen de la volatilidad anterior.
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permanece constante a través de los diferentes regimenes. El segundo es que los pardmetros
(a, B y y) son estables a través de los regimenes de covarianza. El Gltimo supuesto va acorde con
la literatura macroecondémica que utiliza VARSs pues esta indica que se pueden utilizar regresiones
de este tipo a través de muestras que seguramente presentan heteroscedasticidad sin permitir
cambios en los parametros. De la misma manera los estudios que utilizan GARCH (en general en

finanzas'?) normalmente imponen que los parametros estén fijos.

Bajo estos supuestos, el parametro f puede ser identificado por el impacto de los cambios

en los regimenes en la matriz de varianza-covarianza.

Esto es necesario pues, como explica Rigobon (1999) para poder resolver el problema de
ecuaciones simultdneas que representan (1) y (2) no se pueden utilizar restricciones de exclusion,

variables instrumentales, restricciones de largo plazo o restricciones de signo.

4.1.-Definicion de los Regimenes:

Para determinar los diferentes regimenes para la matriz de covarianza-varianza de la forma
reducida de los shocks de politica monetaria y el mercado bursétil, primero se tiene que estimar
(3) y guardar los residuos. Como los periodos de elevada volatilidad para la tasa de interés y el
mercado bursatil en algunas ocasiones coinciden y otras no, podemos definir cuatro regimenes: el
primero en el que ambas variables tienen varianza baja, dos en el que una variable tiene varianza
baja y la otra alta y el ultimo en el que ambas variables tienen alta varianza. Lo regimenes de alta
varianza estan definidos por las varianzas que se encuentran a mas de una desviacion estandar de
la media. La covarianza entre los cuatro regimenes resultantes se puede ver en la Tabla 1. Como
se demuestra en la tabla, la covarianza entre estas variables tiende a fluctuar con el movimiento en

las varianzas.

12 Esto se puede ver en Engle 2008 y Bollerslev 2010
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Tabla 1: Regimenes para la matriz de varianza-covarianza

Varianza de los | Varianza de los | Covarianza

shocks de | shocks del

politica Mercado

Bursatil

Régimen 1 02262612 .6451328 -.00548
Régimen 2 .04331807 4.456678 .06548
Régimen 3 09905116 6.976841 07713
Régimen 4 0.86762286 .8654213 -.06516

La forma de definir los regimenes de la matriz covarianza-varianza se realiza de acuerdo
con la metodologia de Rigobon (1999). Hay que recordar que, aunque los regimenes estén mal
definidos esto no afecta al resultado, porque las matrices de covarianza de los regimenes mal

especificados son combinaciones lineales de las matrices de covarianza verdaderas.

5.-Descripcion de los datos

Para esta estimacion se utilizo una base de datos que posee observaciones semanales desde
enero de 1999 hasta la Gltima semana de septiembre de 2022. La variable i; en (1) es la tasa de
interés de los CETES a 28 dias. Esta variable esta compuesta por datos publicados en el Sistema
de Informacion Economica realizado por Banxico. La variable s; es el retorno en el mercado
accionario. Esta variable proviene del indice de precios y cotizaciones IPC S&P/BMV, que es un
indice que busca medir el desempefio de las acciones de mayor tamafio y liquidez listadas en la
Bolsa Mexicana de Valores. Su objetivo es proporcionar un indice amplio, representativo, pero al
mismo tiempo facilmente replicable, que abarque el mercado bursatil mexicano. Los componentes
del indice son ponderados por capitalizacion de mercado modificada, sujetos a requisitos de
diversificaciéon. A continuacion, se presenta una tabla en la cual se pueden observar algunos

estadisticos importantes de estas variables.
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Tabla 2: Estadistica descriptiva de las variables de interés

Tasa de interés (i;) IPC (s¢)

Minimo 2.43 3356.59
Maximo 33.41 56536.68
Mediana 6.78 34134.23
Media 7.09 29858.99
Varianza 18.03 257842.37
Desviacion Estandar 4.24 16057.47

La variable x; se divide en dos partes. La primera estd conformada por 5 lags de los retornos
del mercado accionario y de la tasa de interés. La segunda parte estd conformada por variables
macroecondmicas relevantes para la definicion de la politica monetaria: PIB, la inflacion y el tipo
de cambio respecto al dolar. El PIB proviene del sistema de informacion econémica de BANXICO.
Igualmente, el tipo de cambio se obtuvo del sistema de informaciéon econdmica de BANXICO.
Finalmente, para representar la inflacion en el modelo se utilizo el indice Nacional de Precios al

Consumidor, también publicado por BANXICO.

Para calcular el modelo se necesita utilizar la diferencia entre el valor esperado y observado
de cada una de las variables descritas anteriormente. Es por esto por lo que para los valores
esperados se utilizd la “Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del

Sector Privado” que realiza BANXICO mensualmente.

6.-Resultados

La reaccion de politica monetaria al mercado bursatil (el parametro [5) puede ser estimado
siempre y cuando existan al menos tres regimenes para la matriz de covarianza. Entonces, una vez
que ya tenemos los regimenes expresados en la Tabla 1 podemos calcular § . Los resultados
indican una respuesta positiva al mercado bursétil con un coeficiente estimado f§ = .028 Esto nos

indica que existe una reaccion positiva de politica monetaria al mercado bursatil. El estimador
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significa que si existe un incremento del 5% en el indicador de la Bolsa Mexicana de Valores
entonces la tasa de interés aumenta 14 puntos base. Recordemos que esta relacion es simétrica por
lo que una caida del mismo tamano conlleva que la tasa de interés igualmente se reduzca en 14

puntos base.

Al momento de interpretar los resultados hay que tener cuidado porque como se puede ver
el VAR de la ecuacion (3) no se incluye la tasa de interés de Estados Unidos. Es importante
mencionar esto pues la tasa de interés en México puede estar respondiendo la de USA y esto puede
hacer que tengamos como resultado algo similar a la reaccion que se tiene en Estados Unidos y
sus movimientos bursatiles que se observa en (Rigobon y Sack, 2003). Asi mismo seria interesante
ver como cambia la estimacion con esta variable antes y después de la entrada en vigor del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Lo anterior debido a que, como menciona
Sosa (2008), la integracion comercial de México le ha permitido escapar de su antiguo patron de
crisis macro financieras. Ademas, el mismo Sosa (2008) menciona que el papel clave que juegan
los shocks de demanda de Estados Unidos se ven principalmente en la era post TLCAN y que si
se considera un periodo un poco mas largo la importancia relativa de la influencia estadounidense
es substancialmente menor. Por estas razones un estudio futuro que analice los ciclos de negocios
y la reaccion de Banxico antes y después de la coyuntura puede complementar los hallazgos de

este estudio.

7.-Pruebas de Robustez

Existen diversas pruebas de robustez que se necesitan aplicar a esta metodologia para que
pueda ser confiable. Una de las mas relevantes es evaluar si la inclusion de shocks no observables
(z¢) es adecuada. Esto debido a que cuando la variable se incluye es muy probable que los
resultados sean diferentes. Tomar en cuenta estos shocks es importante porque si no se incluyeran
se podria argumentar que el efecto obtenido en la estimacion reflejaria los cambios en las
preferencias de riesgos y no en la respuesta de la politica monetaria. Un ejemplo de esto seria una
reduccion en la tolerancia al riesgo que podria generar una reaccion de huida a la seguridad en
donde, por ejemplo, los inversores huyan de las acciones y busquen Cetes, haciendo que tanto el

precio de las acciones como las tasas de interés se reduzcan.
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Al omitir esta variable, f§ tendria un sesgo positivo ya que &; y 1 serian independientes y
se presumiria que a es negativo. Esto forzaria a § a capturar la correlacion positiva inducida por
los shocks comunes. Para evaluar si es correcta la inclusion de la viable que refleja los shocks no
observados, se realizo una prueba de robustez siguiendo la metodologia de Rigobon (1999). Dicha
prueba consiste en volver a calcular el estimador, pero ahora eliminando z;. Como se elimind una
variable, ahora solo son necesarios dos regimenes para poder realizar la estimacion. Se utilizaron
los mismos regimenes que anteriormente (régimen 3 y 4) y el resultado fue f = 0.115. Este
resultado es aproximadamente cuatro veces mayor que el original, lo cual es consistente con lo

que indica la teoria (la exclusion de z; genera un sesgo positivo que se ve reflejado en f3).

Gracias a esta prueba podemos notar que la inclusion de shocks no observables es
fundamental para el modelo debido a que si no se incluyeran se le estaria atribuyendo todo el sesgo
positivo a las expectativas de politica, lo cual resultaria en estimadores de respuesta muy elevados
Ademads, como se comprueba en Rigobon y Sack (2003), un modelo sin shocks comunes es
equivalente a uno que no los incluye, pero al incluirlos permitimos que estos estén correlacionados
y evitamos que un incremento en la varianza de z; sea equivalente a un cambio en la varianza y la

covarianza de los shocks estructurales.

También es posible que exista un error de especificacion. Esto se podria dar si la forma de
estimar la varianza es errénea. Entonces las matrices de covarianza necesarias serian
combinaciones lineales de las matrices de covarianza reales. Cabe destacar que este problema no
causaria un sesgo en f3, pero si en la varianza de los shocks. Esto significaria que los cambios en

las varianzas de los shocks (62, 62 y a,?) através de los diferentes regimenes estarian mal medidos.

Por otro lado,  no estaria sesgado pues este se determina estimando como la covarianza entre las
formas reducidas cambian cuando la varianza se ve modificada. Este argumento es valido siempre
y cuando los regimenes no estén extremadamente mal especificados. Para comprobar que este no
sea el caso en nuestra estimacion, consideraremos un caso en el que los regimenes estan muy mal
especificados. Para crear estos regimenes dividimos la muestra cada tres y seis meses y tratamos
esta division arbitraria como los regimenes nuevos. Los resultados de esta nueva estimacion se
pueden ver en la tabla 3, y reflejan que los estimadores del efecto contemporaneo al mercado

bursatil es extremadamente ruidoso.
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Tabla 3: Estimadores bajo Regimenes mal especificados

Régimen de 3 meses Régimen de 6 meses
Estimador 0.046519 0.065794
Desviacion estandar 0.275498 0.494773
Media de la distribucion 0.05985 0.062279
Masa bajo cero 53.8% 37.6%

Finalmente, para que los resultados sean confiables es importante considerar que muchas
de las variables mencionadas anteriormente pueden tener diferentes frecuencias y analizar a fondo
que frecuencia requiere cada variable es fundamental para que el modelo pueda funcionar. Cabe
recalcar que si utilizaramos una frecuencia menor la heterocedasticidad de los datos se veria
reducida porque hay menos observaciones dentro de los regimenes de varianza alta, lo cual hace
que la metodologia sea menos precisa. Probar este ultimo punto se realizd la estimacion
nuevamente, pero utilizando primero datos diarios y después definiendo los regimenes de alta

varianza solo con media desviacion estandar. Los resultados se ven reflejados en la tabla 4:

Tabla 4: Estimadores con diferente frecuencia

Estimador con datos diarios

Régimen definido con media

desviacion estandar

Estimador 0.007945 0.037173
Desviacion estandar 0.005469 0.051682
Media de la distribucion 0.007982 0.037502
Masa bajo cero 0.4% 0.2%

Como se puede observar el estimador mejora considerablemente cuando utilizamos los
datos semanales y no los diarios. Ademas, el estimador diario tiene una interpretacion parecida al
estimador semanal obtenido en la seccion anterior. Sin embargo, no se puede rechazar la hipotesis

que sostiene que el indicador semanal es el mismo que el diario.
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El estimador cuando los regimenes estan definidos por media desviacion estandar es
0.037173, lo cual es un poco mayor al resultado con frecuencia diaria. Sin embargo, en esta
estimacion no podemos rechazar que el estimador sea el mismo a través de combinaciones

diferentes de regimenes.

8.-Conclusiones

Este trabajo utiliza el método de identificacion por heterocedasticidad (Rigobon 1999) para
identificar un sistema de ecuaciones, con el cual somo capaces de calcular la reaccion de corto
plazo de la tasa de interés a los movimientos en el mercado bursatil. El problema principal para
lograr esto es la endogeneidad que presenta el mercado bursatil al reaccionar a los movimientos
en la tasa de interés al mismo tiempo. El resultado principal es que los movimientos en el mercado
bursatil tienen un impacto significativo en la tasa de interés y que este es en la misma direccion.
De acuerdo con la estimacion realizada un aumento del 5% en los precios del mercado de acciones
en una semana hace que la tasa de interés de los CETES de 28 dias aumente en 14 puntos base.
Para poder calcular esto se agregaron variables macroeconémicas importantes a la especificacion
y ademas se utiliz6 una variable representando shocks comunes no observables. Sin embargo, hay
que recordar que es posible que movimientos en los precios de las acciones estén sistematicamente
modificadas por otras variables y por ende la respuesta en politica monetaria podria reflejar en
parte el impacto de estos factores. Otro punto que hay que tener en consideracion es que la tasa de
interés de Estados Unidos puede modificar los resultados. Sin embargo, este ejercicio nos da un
mayor acercamiento a como BANXICO ha reaccionado histéricamente a los movimientos en el
mercado bursatil y, aunque no pretende explicar las razones por las cuales se han tomado estas
decisiones nos ayuda a comprender como podria reaccionar la Junta de Gobierno ante futuros

movimientos importantes.

Este trabajo también da pie para que se discutan y generen nuevas estimaciones
relacionadas en un futuro. La primera es hacer un andlisis profundo de como la tasa de interés de
Estados Unidos ha modificado la reaccion de politica monetaria al mercado bursatil en un periodo

largo de tiempo, asi como el efecto que tuvo la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio.
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