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Resumen

La neutralidad de la politica monetaria es un tema am-
pliamente debatido en la teorfa monetaria y en las fi-
nanzas. Este articulo aborda este tema examinando la
respuesta en los rendimientos del mercado accionario
ante una modificacion en la tasa de politica monetaria.
La politica monetaria serd vista como las modificacio-
nes en la tasa de interés de referencia que establece
Banco de México. La evidencia presentada indica que
una politica expansiva tiene un efecto positivo en los
rendimientos ex-post de las acciones. Los resultados
de la estimacién de un modelo multifactorial también
indican que la exposicién a la politica monetaria au-
menta el rendimiento ex-ante de los activos.

Abstract

The neutrality of monetary policy is a subject widely
debated in monetary theory and finance. This article
addresses this issue by examining the response in stock
market returns to a change in the monetary policy rate.
The monetary policy will be the changes in the refer-
ence interest rate established by the Bank of Mexico.
The evidence presented indicates that an expansive
policy has a positive effect on the ex post returns of
the shares. The results of the estimation of a multifac-
tor model also indicate that exposure to monetary pol-
icy increases the ex-ante performance of assets.

| objetivo de estabilidad de precios

perseguido por los bancos centrales

generalmente se define de tal manera

que excluye los precios de los activos.
Los bancos centrales suelen considerar el pre-
cio de los activos como otra variable macroeco-
némica que podria influir en la trayectoria de
la inflacién, ya sea al afectar las expectativas de
inflacién, o a través del efecto riqueza sobre la
demanda agregada o al modificar el costo de
los fondos. La relacién entre la politica mone-
taria y los precios de los activos ha sido ana-
lizada convencionalmente a través del canal
de precios de activos de la politica monetaria,
bajo el cual los precios de los activos responden
a los cambios en la politica monetaria y pue-
den afectar los objetivos de politica relaciona-
dos con la inflacién y el producto. La opinién
predominante anterior a la crisis financiera del
2007-2008 sobre por qué un banco central no
deberia apuntar directamente a contener la in-
flacién de los precios de los activos se basé en
los argumentos siguientes: (a) las burbujas son
dificiles de diferenciar de las corridas genuinas,
y los bancos centrales no tienen ventaja com-
parativa sobre los mercados para llegar a una
conclusién creible sobre el valor fundamental
de los activos, (b) los instrumentos de politica
monetaria podrian ser ineficaces para preve-
nir las burbujas de activos, particularmente las
burbujas especulativas, ya que la magnitud del
aumento en las tasas de interés deberia ser lo
suficientemente grande para poder “reventar”
una burbuja, lo que a su vez implicarfa una
gran pérdida de produccién, y (c) los bancos
centrales no tienen un mandato sobre los pre-
cios de los activos.

Como resultado, el énfasis anterior a la cri-
sis en las estrategias de politica monetaria fue
gestionar el impacto de la evolucién de los pre-
cios de los activos sobre la inflacién y el cre-
cimiento, ya sea anticipando el impacto sobre




las perspectivas de inflacién, o reaccionando al
impacto en el producto e inflacién cuando se
vuelve visible después de que estalla la burbuja.
La percepcién emergente después de la crisis
global es que los bancos centrales pueden con-
tribuir a prevenir la acumulacién de burbujas
de activos por dos vias: (a) evitando burbujas
de crédito, condiciones de exceso de liquidez
persistentes y acumulacién de posiciones apa-
lancadas en los mercados de activos, y (b) uti-
lizando medidas prudenciales de regulacién en
términos de provisién anticiclica, ponderacio-
nes de riesgo contraciclicas para requerimien-
tos de capital, limitando la exposicién mdxima
de los bancos a activos sensibles y prescribien-
do requisitos de margen (o relacién préstamo a
valor). Mientras que el primero cae en el domi-
nio de la politica monetaria, este dltimo perte-
nece al dmbito de la regulacién financiera.
Gran parte de la discusién se basa, en esen-
cia, en la discusiéon de si el dinero es neutral o
no en el sistema econémico. En ese sentido, el
problema de la neutralidad del dinero con res-
pecto del mercado accionario ha sido debatido
durante mucho tiempo por los economistas.
El concepto wickselliano de la neutralidad del
dinero estd basada en la comparacién de una
“economia monetarizada” con una “economia
de trueque”. Lo anterior no significa, sin em-
bargo, que una economia de trueque reaccione
igual que una economia en donde el dinero es
neutral. La llamada neutralidad del dinero im-
plica neutralidad s6lo en algunos aspectos. El
desarrollo actual de la economfa se caracteriza,
entre otras cosas, por desequilibrios moneta-
rios especificos que no pueden ser explicados
por el aparato teorético de una economia de
truque. Dentro del aparato tedrico Wickse-
lliano, a la gestién del dinero le corresponde
la tarea de eliminar todas aquellas funciones
del dinero que perturben el equilibrio. En tal
caso, el dinero serfa “nada mds que un man-
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| desarrollo actual de la

economia se caracteri-

za, por desequilibrios
monetarios especificos que
no pueden ser explicados
por el aparato teérico de una
economia de truque

to para cubrir un procedimiento que, desde
el punto de vista puramente formal, podria
haberse llevado a cabo sin él." Wicksell llamé
“neutral” a este tipo de sistema monetario y
a la tasa de interés bajo el cual el dinero no
causa desviaciones inflacionarias ni deflacio-
narias, tasa natural de interés. El “equilibrio
monetario” de Myrdal es el estado hipotético
de una economia en la cual el dinero es neutral
(Mydarl, 1939, p. 212). Relacionado al merca-
do accionario hay tres posturas generales en
torno a este problema. La primera senala que
el aumento de la tasa de crecimiento del dine-
ro incrementa el rendimiento de las acciones
(Akinlo y Emmanuel, 2017). La segunda pos-
tura senala que la politica monetaria no tiene
la capacidad de hacerlo (Bosupeng, 2014). Si
se adopta una postura intermedia y se acepta
que, si bien la politica monetaria tiene efectos
en la economia real, aun asi, quedan pregun-
tas abiertas sobre su capacidad de hacerlo en el
mercado accionario.

Este articulo aborda estas cuestiones al
examinar los efectos de las innovaciones de
politica monetaria en el rendimiento de algu-
nas acciones en el mercado mexicano. La teo-
ria postula que los precios de las acciones son
iguales al valor presente esperado de los flujos

1 KuntWicksell, Interest and prices..., p. 104.
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de efectivo netos futuros. Por lo tanto, la evi-
dencia de que los choques monetarios positivos
aumentan el rendimiento de las acciones indi-
ca que la politica monetaria expansiva ejerce
efectos reales al aumentar los flujos de efectivo
futuros o al disminuir los factores de descuen-
to a los que se capitalizan esos flujos de efec-
tivo.

Para examinar la relacién entre la politica
monetaria y el retorno de las acciones se em-
pleard una variedad de técnicas empiricas. Las
funciones de impulso-respuesta y la descom-
posicién de la varianza indican que existe una
relacién grande y estadisticamente significati-
va entre las perturbaciones a la tasa de inte-
rés de referencia y los aumentos subsiguientes
en los retornos de las acciones. Finalmente, la
estimacién SUR de un modelo multifactorial
indica que la politica monetaria es un factor
comun y que los activos deben pagar primas
de riesgo positivas para compensar su exposi-
cién a ella. Estos resultados respaldan la hipé-
tesis de que la politica monetaria, al menos a
corto plazo, tiene efectos reales y cuantitati-
vamente importantes en la economia. De esta
forma, el contenido del trabajo es el siguiente.
La primera seccién presenta evidencia de la re-
lacién positiva entre la politica monetaria y el
rendimiento de las acciones mediante el uso
de un modelo VAR. La Seccién II examina los
efectos de la politica monetaria en los retornos
ex-ante. La Seccién III concluye y discute las
implicaciones de los hallazgos para futuras in-
vestigaciones en economia financiera.

|. La politica monetaria y el retorno de los
activos: un modelo de autorregresion vectorial

Friedman y Schwartz (1963) fueron los pione-
ros en instrumentar otro enfoque para iden-
tificar choques monetarios. Utilizaron las
declaraciones de la Reserva Federal y otros do-

cumentos histéricos durante el periodo 1867-
1960 para identificar cambios exégenos en la
politica monetaria y las respuestas de las varia-
bles reales. Romer y Romer (1989) ampliaron
el trabajo de Friedman y Schwartz para incluir
seis episodios de ajuste monetario después de
1960 y encuentraron que estos periodos son
seguidos por contracciones en la produccién
industrial y aumentos en el desempleo. Es de
suponer que si estos cambios en las politicas
hicieran que el producto real (y por lo tanto los
flujos de efectivo de las empresas) disminuye-
ran, las rentabilidades de las acciones habrian
disminuido cuando se produjeron los choques
de politica.

Otro enfoque que aporta gran cantidad de
informacién es el trabajo de Boschen y Mills
(1995) en el que retinen una muestra mucho
mds amplia de choques de politica monetaria.
Construyen un indice de politica monetaria
que va de enero de 1953 a diciembre de 1991.
Al examinar los registros del Comité Federal
de Mercados Abiertos (FOMC por sus siglas
en inglés) y documentos similares, construyen
un indice que clasifica la politica monetaria en
cinco categorias: fuertemente antiinflacionista
(-2), antiinflacionista (-1), neutral (0), favora-
ble al crecimiento (1), y fuertemente a favor del
crecimiento (2). Encuentran que su indice estd
predeciblemente correlacionado con los indi-
cadores del mercado monetario de la politica
monetaria, como las innovaciones en la tasa de
fondos federales y las reservas no bancarizadas.

Bernanke y Blinder (1992), usan la tasa de
fondos federales para medir los efectos de la
politica monetaria, a través del enfoque VAR.
La evidencia de las descomposiciones de va-
rianza y las pruebas de causalidad de Gran-
ger indican que la tasa de fondos pronosticd
el desempleo, la produccién industrial y otras
variables reales durante el periodo de julio de
1959 a diciembre de 1989. Esto es consistente




con la hipétesis de que la politica monetaria

ejerce un efecto importante sobre las variables
reales. Sin embargo, otros investigadores, por
ejemplo, el cldsico estudio de Christopher A.
Sims (1992), presentan evidencia que arroja
dudas sobre la hipétesis de que los choques de
tasas de fondos federales son utiles para identi-
ficar cambios en la politica monetaria. Especi-
ficamente, estos autores encuentran que cuan-
do la tasa de fondos se coloca primero en un
ordenamiento de Cholesky, las innovaciones
positivas en la tasa de fondos se correlacionan
con los aumentos subsecuentes en la inflacién.
Este aumento en la inflacién en respuesta a un
shock de politica contractiva ya es tratado por
John M. Keynes bajo el nombre de la “La pa-
radoja de Gibson” (2013 (1971)) y que ha sido
analizada nuevamente por Christiano, et al
(1996). Tal y como estos autores sefalan, esta
respuesta podria ocurrir porque la Reserva Fe-
deral estd utilizando algin indicador de infla-
cién que Sims (1992) no estd incluyendo en el
modelo VAR. Si la Fed establece una politica
restrictiva en respuesta a este indicador y si el
ajuste sdlo afecta la inflacién con un desfase,
entonces la politica contractiva parecerd estar
correlacionada con una mayor inflacién futu-
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ra. Christiano et al (1996) encuentran que in-
cluir un indice de precios sensibles de los pro-
ductos bdsicos como un indicador adicional de
la inflacién matiza “La paradoja de Gibson” y
hace que las innovaciones positivas en la tasa
de fondos se asocien con disminuciones subse-
cuentes en el nivel de precios.

Con relacién a los efectos de la politica mo-
netaria sobre los rendimientos del mercado ac-
cionario se puede senalar el trabajo de Cook y
Hahn (1989) como uno de los pioneros. Ellos
argumentan que la Reserva Federal controlé la
tasa de fondos federales muy de cerca durante
el periodo que va de 1974 a 1979, de tal mane-
ra que los participantes del mercado pudieron
preveer un cambio en el objetivo de tasa de
fondos en el dia en que ocurrié. Para ello, re-
copilaron una muestra de 76 innovaciones en
la tasa de fondos durante este periodo a partir
de articulos del Wall Street Journal en los dias
habiles posteriores a los cambios de politica.

En este trabajo se hard uso de la metodo-
logia VAR para modelar los choques de poli-
tica monetaria. Se usardn datos mensuales de
la tasa de crecimiento de la produccién indus-
trial, la inflacién, el logaritmo del indice de
precios de la inflacién no subyacente, la tasa
de interés de referencia, las reservas totales, el
rendimiento de las acciones y una constante.
Las innovaciones ortogonalizadas en la tasa de
interés de referencia se utilizan para medir la
politica monetaria. Los datos de rendimiento
de las acciones provienen de las 35 empresas
mds importantes en México, concentradas en
el S&P/BMV IPC, en los 22 componentes del
S&P/BMYV Financials y en las 29 empresas del
sector manufacturero contenidas en el S&P/
BMYV Industrial, los datos corresponden a ene-
ro del 2000 a diciembre del 2017.

Es importante sefialar que la metodologia
de autorregresién vectorial (VAR) ha demos-
trado ser util para investigar la relacién entre
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el rendimiento de las acciones y otras variables
(Kulhdnek, 2011; Durani, 2017). Esto implica
la regresién de un vector de variables endége-
nas de dimensién 7 por 1 contra valores reza-
gados de si mismo:

v, =My, +...+Apyt7p+ et,E(ete;)=Q )

Suponiendo que y, tiene una covarianza esta-
cionaria, la ecuacién (1) puede invertirse y re-
presentarse como un proceso infinito de media
movil:

v, =€+l +Il, €, +Il; €, +... (2
Dado que la matriz de varianzas y covarian-
zas de €, (QQ) es simétrica y positiva definida,
la descomposicién de Cholesky implica que
existe una matriz triangular P tal que Q=PP".

Usando P, la ecuacién (2) puede ser replantea-
da de la siguiente forma:

y,=PP"' e +I1,PP"' € _ +IL,PP ' € _, +...
=Ly, +Tw_ +Tw_,+... (3)
Donde I, =I1,P,v,=P ' ¢,y E(v[v;) =1.la
ecuacion (3) representa las variables endégenas
(»,) como una funcién de innovaciones orto-
gonalizadas (v, ). Note que también se puede
determinar el porcentaje de varianza de error
de pronéstico de cada variable que es atribui-
ble a las innovaciones en cada una de las varia-
bles endégenas. La matriz de varianzas y cova-
rianzas del error del pronéstico para el periodo
k-ésimo es:

Var[yt+k —E(y,+k |ytay,_1,yt_2,. . )] =
F‘01—‘0 +F;F1 +...+ I,

La contribucién de la j-ésima innovacién orto-
gonal al periodo k-ésimo es:

Lo Lo, +000 + 40

Figura 1
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Donde I'y ; es la j-ésima columna de la matriz
I',. La contribucién de una innovacién en la
j-ésima variable al k-ésimo periodo in la i-ési-
ma variable estd dada por la siguiente ecuacién
y en donde I, , ; es el ij-ésimo elemento de la
matriz I':

k

—1 n k-1
2 2 2
DT 2T 2
0 j=1 5s=0

5=

Tabla 1. prueba de causalidad
en el sentido de Granger

Ho: No causalidad

Direccién de causalidad Prob.
TIIE 28 a S&P/BMV IPC 0.0308
TIIE 28 a S&P/BMV Industrial 0.0254
TIIE 28 a S&P/BMV Financial 0.0332

Fuente: elaboracién propia, 2017.

Tal y como se aprecia en la figura 1, a partir
del 2012 y 2013 comienza una reduccién en
los rendimientos de los indices correspondien-
tes al S&P/BMV IPC y al S&P/BMV Indus-
trial, no asi con el S&P/BMYV Financial, por lo
que graficamente se puede senalar una relacién
entre las innovaciones de la tasa de referencia
y los rendimientos de las acciones tanto de las
empresas no financieras como de las financie-
ras. Vale decir que la diferenciacién por tipo
de industria es ttil porque permite investigar
a qué tipo de componentes afecta en mayor
medida la politica monetaria. Si hay algin
efecto real puede deberse a que afecta los ba-
lances de las empresas, pues un aumento de
las tasas de interés puede perturbar el flujo de
efectivo neto de intereses. La disminucién en
el patrimonio neto puede reducir la capacidad
de endeudarse y para poder gastar e invertir.”

2 Por su parte, Gertler y Glichrist (1994) sefalan que
estas restricciones de crédito pueden afectar en ma-
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La tabla 1 muestra que existe causalidad en
el sentido de Granger entre la TIIE 28 y las
variables a analizar. La hipétesis nula es que
dicha causalidad no existe y, dado que la pro-
babilidad es menor a 0.05, se puede rechazar
en todos los casos. Por otra parte, para saber
si la politica monetaria afecta el tamano de las
carteras financieras y de la industria se utilizan
funciones de impulso-respuesta.’ A rafz de que
recientes trabajos de economistas financieros
han encontrado que los retornos de las accio-
nes pueden ser predecibles en cierta medida, se
examinard el porcentaje de la varianza de los
errores de prondstico a 10 meses de los rendi-
mientos accionarios explicados por la politica
monetaria (véase, Joseph et al, 2017) (Rapach
y Zou, 2013).

Las figuras 2 y 3 muestran los resultados
de la estimacién de VAR e indican que en el
periodo inicial la innovacién positiva de una
desviacién estdndar en la tasa de fondos redu-
jo los rendimientos de las acciones en un pro-
medio de -0.80 por ciento a partir del segun-
do mes. Por otra parte, la descomposicién de
la varianza deja ver una gran influencia de la
TIIE 28 en las variaciones tanto del IPC como
en los retornos de las empresas no financieras.
En el caso de las empresas financieras la in-
fluencia parece ser mucho menor en compara-
cién con el resto de los indices. Dada lo infor-

yor medida a las medianas empresas, quienes estan
en condiciones menos benéficas de apalancamiento
en comparacién con las grandes empresas. La posible
evidencia de que la politica monetaria afecta los re-
tornos de las acciones de las medianas empresas en
mayor medida que de las mayores empresas ayudaria
afortalecer la hipdtesis de la politica monetaria afecta
el acceso al crédito para las empresas.

3 Dado que los inversionistas forward-looking necesi-
tan capitalizar las implicaciones de los choques de
politica monetaria en los flujos futuros de caja y des-
contar estos factores se utilizara el periodo inicial de
la respuesta de los retornos de las acciones antes los
choques de politica monetaria.
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México: Impulso respuesta de los indices ante un choque

Figura 2 . ", .
en la tasa de referencia de politica monetaria
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Fuente: elaboracion propia, 2018.

Figura 3 Descomposicion de la varianza: 2000-2017
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Figura 4

Descomposicién de la varianza: 2009-2015
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macién presentada. bien se puede sefalar que
la politica monetaria expansiva (contractiva),
medida por las innovaciones en la tasa de refe-
rencia tiene un efecto positivo (negativo) esta-
disticamente significativo en los rendimientos
de las acciones.

Como se muestra en la figura 4, la TIIE 28
explica en gran medida las variaciones en el in-
dice S&P/BMYV Financials, sobre todo a partir
del tercer trimestre del 2009 y hasta diciem-
bre del 2015, cuando comienzan a verse signos
de recuperacién econdémica, es decir, durante
el periodo de las bajas tasas de interés. Para el
periodo en el que comienza el alza en las tasas
de interés, es decir a partir de enero del 2016
y hasta diciembre del 2017, la relacién existen-
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TIE 28

S&P/BMV Financial de TIIE 28

60 _
40 |
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20

-40
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te entre los rendimientos de la TIIE 28 y los
rendimientos de las empresas financieras y no
financieras se hace mds fuerte y es particular-
mente visible en el caso del S&P/BMYV Indus-
trial, pues es muy notable que las innovaciones
en las decisiones del Banco de México tienen
efectos sobre sus rendimientos (véase figura 5).

En el caso particular del S&P/BMV IPC
se puede notar que las innovaciones moneta-
rias tienen menor efecto si se le analiza en el
periodo mds largo que va del 2000 al 2017, lo
mismo pasa para el periodo de las bajas tasas
de interés (figura 3). Sin embargo, esta influen-
cia se vuelve mds visible durante el periodo de
alza de la tasa de interés de referencia, es decir,
2016y 2017, lo mismo sucede con las empresas
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Figura 5

Descomposicién de la varianza: 2015-2017
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Fuente: elaboracion propia, 2018.

financieras. Es muy probable que estas grandes
empresas —que componen el [IPC— estuvieran y
estén bien colateralizadas y, por lo tanto, sean
un tanto inmunes a las restricciones crediticias
vinculantes con las subidas en la tasa de interés
de politica monetaria.

Los resultados indican que los choques de
la politica monetaria ejercen un efecto impor-
tante y estadisticamente significativo en los re-
tornos de las empresas financieras y no finan-
cieras. El mayor efecto de la politica monetaria
sobre los rendimientos de las acciones durante
el periodo enero 2016 a diciembre 2017 proba-
blemente refleja el hecho de que la politica mo-
netaria estaba cambiando mucho m4s durante

Estocastico TIE 28

este periodo. Al tratar de luchar contra la in-
flacién, Banco de México permitié que la tasa
de politica monetaria creciera de manera mds
acelerada; de agosto del 2009 a diciembre del
2015 la tasa de referencia tuvo una variacién
de 33.33%, mientras que de enero del 2016 a
diciembre del 2017 cambié en 57.14% (véase
la figura 6). Si la politica monetaria es impor-
tante, los grandes cambios de politica que se
produjeron en este periodo tuvieron un mayor
efecto en los flujos de caja, en los factores de
descuento esperados y en los rendimientos de
acciones, en comparacién con los cambios de
politica mds pequefios que se producen duran-
te el periodo de muestra mds largo.




14

EcoNoMmia INFORMA | 411 | JULIO-AGOSTO 2018 |

Figura 6 México: Tasa de referencia de politica monetaria: 2000-2017
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México, 2017.

Por tltimo, vale sefalar que un aspecto im-
portante al analizar el tema de la neutralidad
monetaria serfa revisar si la politica monetaria
afecta el rendimiento real de las acciones. Val-
dria la pena hacer nuevas estimaciones usando
los retornos reales. Estos pueden ser medidos
de varias formas, ya sea usando la inflacién
esperada usando el filtro de Kalman o usan-
do la metodologfa de Fama y Gibbons (1984).
Sin embargo, Cooper y Priestley (2011) y Le-
tau y Watcher (2011) han encontrado que los
resultados son muy similares para el caso de
la economia estadounidense en términos rea-
les y nominales. Pues muestra que, durante los
meses posteriores al mes inicial, las respuestas
acumuladas de los rendimientos de las accio-
nes reales y nominales a los choques mone-
tarios contractivos siguen siendo negativas y
gradualmente se mueven hacia cero. Esta simi-
litud probablemente refleja el hecho de que los
choques de politica monetaria en los sistemas
VAR de este tipo no tienen grandes efectos so-
bre la inflacién en los primeros meses.

I. Politica monetaria y los retorno
ex-ante del mercado accionario

La evidencia presentada anteriormente indi-
ca que la politica monetaria tiene un efecto
grande y estadisticamente significativo en los
rendimientos de las acciones ex-post vincula-
das a empresas no financieras. Estos resultados
sugieren que la politica monetaria podria ser
un factor sistemdtico que afecta los retornos ex
ante (para un andlisis mds a fondo de este tema
véase Conrad et al, 2009 y Bali et al, 2017). En
un modelo multifactorial como la Teorfa de
precios de arbitraje (Arbitrage Pricing Theory)
(Ross, 1976), un activo debe pagar una prima
para compensar su exposicién a factores comu-
nes, pero no para su exposicion al riesgo idio-
sincrésico. En el marco metodolégico, el retor-
no R_de un activo 7 en el tiempo # puede ser
representado como:

R, + A, + Zﬂijtijt + Zﬂijzfiz"" Si
J J
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Donde 4,, es la tasa libre de riesgo, , mide la
exposicion de un activo  al factor j, 4, es la pri-
ma de riesgo asociada al factor j, f, es el cam-
bio inesperado en el factor j, y €, es el término
de error de media cero. El exceso de rentabili-
dad esperado ex ante en este marco se da por
un vector de primas de riesgo ponderado (/).
Para investigar si la politica monetaria afecta
los rendimientos ex-ante, es necesario obtener
estimaciones de las “betas” de politica moneta-
ria de los activos y de la prima de riesgo (si co-
rresponde) asociada con la politica monetaria.
Para hacer esto, se emplea el enfoque de Mala-
gén et al (2015). Estos autores utilizan una téc-
nica de regresién no lineal aparentemente no
relacionada para estimar simultdéneamente las
primas de riesgo y las exposiciones asociadas
con factores macroeconémicos observables.
Este método les permite imponer restricciones
de ecuaciones cruzadas no lineales en donde
el intercepto depende de las primas de riesgo.

Tabla 2. Estimaciones de las primas de riesgo
asociadas con factores macroeconémicos

Factor Prima de Error
macroeconémico riesgo estandar
Tasa de referencia -0.57 0.25
La prima “default” -1.09 0.48
Produccién industrial -0.0081 0.003
Variacion de la inflacion -0.002 0.0008

Fuente: elaboracion de los autores, 2018.

La Tabla 2 informa los resultados obtenidos al
estimar el modelo multifactorial. Durante el
periodo de estudio la prima de riesgo equivale
a -0.57 por ciento por mes y el valor absoluto
de las betas de politica monetaria es de -1.06
por ciento. Estos resultados implican que, en
promedio, el rendimiento esperado de una ac-
cién disminuye en 0.60 por ciento mensual
cuando la politica monetaria es restrictiva.

a politica monetaria expan-

siva (contractiva) causa re-

tornos de acciones para casi
todas las carteras examinadas
aumentando (disminuyendo) sus
rendimientos

Estos resultados indican que la politica
monetaria es un factor comtn y que los acti-
vos deben pagar grandes primas positivas para
compensar sus exposiciones a la misma. El
rendimiento excedente en el indice BMV/S&P
Industrial arrojé un promedio del 7 por ciento.
Por lo tanto, estas estimaciones sugieren que
los inversorsionistas pueden estar dispuestos a
aceptar la tasa de rendimiento libre de riesgo
en un activo con exposicién cero a la politi-
ca monetaria. Las estimaciones puntuales de
las primas de riesgo podrian exagerarse por-
que todos los activos empleados tienen exposi-
ciones del mismo signo a la politica monetaria
y porque los errores estindar son grandes. Se
intenta atenuar estos problemas incluyendo re-
tornos de activos que tuvieron un desempefio
positivo bajo una politica monetaria restricti-
va. Sin embargo, no es posible obtener series de
tiempo consistentes para dichos activos duran-
te todo el periodo de la muestra. Si se hubieran
incluido estos activos, probablemente habrian
reducido la magnitud de las primas estimadas
de riesgo monetario y los errores estdndar.

En cualquier caso, los resultados presenta-
dos en esta seccién y en la anterior indican que
la politica monetaria tiene efectos reales y que
estos efectos son cuantitativamente importan-
tes. Los resultados indican que la politica mo-
netaria expansiva (contractiva) causa retornos
de acciones para casi todas las carteras exami-
nadas aumentando (disminuyendo) sus rendi-
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mientos. También se puede concluir, segtin los
datos hallados, que la politica monetaria no
s6lo tiene efectos reales en los rendimientos ex-
post, sino que también tiene efectos cuantitati-
vamente importantes en los retornos ex ante.
Los resultados de estimar un modelo multi-
factorial indican que la politica monetaria es
un factor comiin y que la exposicién a ella au-
menta el rendimiento ex ante de un activo en
promedio en un 7,5 por ciento. Incluso si estas
primas de riesgo son exageradas, los grandes
efectos de la politica monetaria en los rendi-
mientos ex post hacen plausible que los efectos
sobre los retornos ex ante —si se miden con ma-
yor precisién— seguirfan siendo grandes.

lll. Conclusiones e implicaciones para investi-
gaciones futuras

Los economistas financieros han debatido du-
rante mucho tiempo si el dinero es neutral.
Este articulo aborda esta cuestién al examinar
cémo los datos de rendimiento de las acciones
responden a los choques de la politica mone-
taria. La teoria postula que los precios de las
acciones son iguales al valor presente esperado
de los flujos de efectivo netos futuros. Por lo
tanto, la evidencia de que los choques mone-
tarios positivos aumentan el rendimiento de

EcoNOMiA INFORMA | 411 | JULIO-AGOSTO 2018 |

ante'y ex post. Estos hallazgos son consistentes
con la hipétesis de que la politica monetaria, al
menos en el corto plazo, tiene efectos reales y
cuantitativamente importantes sobre las varia-
bles reales. Por supuesto, la politica monetaria
también afecta la inflacién. Por lo tanto, estos
hallazgos no necesariamente hacen que una
politica monetaria mds flexible sea mejor.

La evidencia presentada aqui sugiere varias
direcciones de investigaciéon futura. Primero,
aunque los hallazgos anteriores indican que la
politica monetaria es un factor vital, no reve-
lan por qué afecta el rendimiento de las accio-
nes. Posiblemente la beta de un activo puede
descomponerse en partes que representan la
covarianza de noticias sobre varios elementos,
entre ellos, los flujos esperados de efectivo, las
tasas de interés esperadas, y los retornos espe-
rados con el factor de riesgo.

La segunda direccién para futuras investi-
gaciones se basa en el trabajo de Fama y French
(1995). Ellos argumentan que el tamano de la
empresa representa la sensibilidad a un factor
de riesgo desconocido. También encuentran
que las acciones pequenas tienen menores ga-
nancias en capital contable que las acciones
grandes porque, si bien ambas se vieron per-
judicadas por la recesién de 1981-1982, fueron
las acciones grandes las que se beneficiaron de

las acciones indica que la
politica monetaria expan-
siva ejerce efectos reales al
aumentar los flujos de efec-
tivo futuros o al disminuir
los factores de descuento a
los que se capitalizan esos
flujos de efectivo. Este arti-
culo presenta evidencia de
que la politica monetaria
ejerce grandes efectos sobre
los retornos de acciones ex

os precios de las acciones son iguales al valor

presente esperado de los flujos de efectivo netos

futuros. La evidencia de que los choques mo-
netarios positivos aumentan el rendimiento de las
acciones indica que la politica monetaria expansiva
ejerce efectos reales al aumentar los flujos de efectivo
futuros o al disminuir los factores de descuento a los
que se capitalizan esos flujos de efectivo
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la expansién posterior en el sistema financiero.
Como se discutié anteriormente, Gertler y Gil-
christ (1994) argumentan que un ajuste mone-
tario, con el empeoramiento de las posiciones
del balance, puede limitar el acceso de las pe-
quenas empresas al crédito y sefalan ademds
que estas restricciones de crédito vinculan a un
niimero mayor de pequefias empresas en una
desaceleracion, lo que implica que los cambios
en la politica monetaria deberfan tener un ma-
yor efecto sobre las pequefas empresas en los
periodos de recesién econémica. Sobre la base
de esta idea, Thorbecke y Coppock (1998) en-
cuentran que la politica monetaria restrictiva
durante la recesién de 1981-1982 perjudicé a
las empresas pequenas y grandes, mientras que
la politica monetaria durante la expansién pos-
terior beneficié a las empresas grandes, pero no
a las pequenas. La evidencia de una respuesta
asimétrica de las acciones pequenas a los cho-
ques monetarios en recesiones y expansiones
junto con el hallazgo de que la politica mo-
netaria es un factor comun que tiene un gran
efecto en las pequefas empresas sugiere que
podria esta podria ser una variable importante
por analizar en el caso mexicano.

La tercera direccién para futuras investiga-
ciones se relaciona con el trabajo de Amonhea-
manon et al (2013). En este trabajo se muestra
en un modelo de equilibrio de precios de acti-
vos monetarios que un aumento en la inflacién
esperada disminuye el rendimiento esperado
del dinero y de cualquier activo que sustituya
al dinero. En este modelo, un choque moneta-
rio que genere una correlacion serial positiva en
la inflacién aumentard la demanda de acciones
de los agentes y reducird su demanda de dine-
ro. Por lo tanto, un aumento en el crecimiento
del dinero puede correlacionarse positivamen-
te con el rendimiento real. Usando datos simu-
lados del modelo, los autores encuentran que
un impulso de crecimiento monetario de una

desviacién estdndar aumenta los rendimientos
en un 0.12 por ciento en el periodo inicial. En
ese sentido, resultarfa ampliamente interesan-
te investigar si las respuestas de la magnitud
encontrada en este articulo podrian obtenerse
usando valores de pardmetros plausibles en el
modelo de Amonheamanon et al. Si esto no es
asi, podria ser valioso incorporar las fricciones
del mercado —por ejemplo, los problemas de
seleccién adversa y riesgo moral discutidos por
Bernanke y Gertler (1995)— para explicar la
correlacién positiva entre la politica monetaria
expansiva y las variables reales.

Una direccién final para investigaciones
futuras se refiere a una explicacién de la re-
lacién entre inflacién y los rendimientos ines-
perados. Henri Nyberg y Harri Ponka (2016),
en un articulo muy innovador, presentan evi-
dencia que explica la correlacién esperada de
inflacién y retorno de las acciones. Sostienen
que un aumento en la inflacién esperada, al
disminuir la riqueza real, podria disminuir las
tasas de interés reales y la tasa real esperada
en la cartera de mercado. Una explicacién a lo
anterior ha sido presentada, a su vez, por To-
bin (1978). En ese trabajo argumenta que los
mercados financieros creen que las noticias de
inflacién generardn un ajuste monetario por
parte de la Reserva Federal, lo que reducira el
valor actual de las ganancias futuras y, por lo
tanto, los rendimientos de las acciones actua-
les. A razén de que muchos economistas han
demostrado que las noticias de inflacién cau-
san que la Reserva Federal restrinja la politica
monetaria, la evidencia indica que una politica
monetaria mds estricta deprime el rendimiento
de las acciones.

Dado que muchos han demostrado que
las noticias de inflacién causan que la Reser-
va Federal restrinja la politica monetaria (véase
Bernanke y Blinder, 1992 y Fuhrer y Moore,
1995), la evidencia aqui indica que una politi-
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ca monetaria mds estricta deprimiria el rendi-
miento de las acciones. La investigacién futura
deberfa investigar hasta qué punto la hipétesis
de Tobin puede explicar el enigmdtico hallaz-
go de que las acciones de activos reales no ofre-
cen buenas coberturas contra cambios inespe-
rados en la inflacién. t§
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