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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo integrar a discusion un estudio en
términos teoricos y fundamentado con base en evidencia empirica, sobre la relacién entre la
politica monetaria de objetivos de inflacién del Banco de México con respecto al mercado
bursatil agregado y desagregado, reparando en el uso de una metodologia cortoplacista
impulso-respuesta, por medio de modelos econométricos de Vectores Autorregresivos
basados en tasas de crecimiento. De esta forma, fueron considerados los mecanismos de
trasmision entre la tasa de interés (TIIE) con relacion al IPC de la Bolsa Mexicana de
Valores, asi como la segregacion sectorial de este Gltimo, de manera que fue posible
pronosticar y definir estrategias de inversién factibles con base en las decisiones de politica

monetaria, amplificando el proceder de la direccidn financiera corporativa-bursatil.

PALABRAS CLAVE: Tasa de interés; indice de precios y cotizaciones; Politica

monetaria.
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ABSTRACT

The objective of this research work is to integrate a discussion in theoretical terms and
based on empirical evidence on the relationship between the monetary policy of inflation
objectives of Banco de Mexico regard to the aggregate and disaggregated stock market,
ponder on the use of a short-term impulse-response methodology, by econometric models
of Autoregressive Vectors based on growth rates. In this way, the transmission mechanisms
between the interest rate (TIIE) in relation to the IPC of Bolsa Mexicana de Valores were
considered, as well as the sectoral segregation of the latter, so that it was possible to
forecast and define feasible investment strategies with based on monetary policy decisions,

amplifying the actions of the corporate-stock market financial management.
KEYWORDS: Interest rate; Price index and quotations; Monetary policy.

I INTRODUCCION

Desde hace algunos afios, la direccion financiera de las empresas ha basado sus decisiones
de inversion burséatil exclusivamente en modelos de volatilidad de precios o indices,
relegando la importancia de la dindmica macroeconémica, asi como a los mecanismos de
transmision que definen el comportamiento de sus distintos indicadores como lo es la
politica monetaria y su afectacion sobre la tasa de interés; la cual a su vez se relaciona
negativamente con la inversion en instrumentos pertenecientes al mercado de capitales
(acciones, certificados de participacion, etc.).

Al respecto, diversos bancos centrales, incluido el Banco de México, han adoptado el uso
de reglas monetarias fundamentadas en el Modelo de Inflacion Objetivo (MIO) (Perrotini,
2014, Woodford, 2012), el cual busca reducir y mantener constante a la tasa de inflacion
por medio de incrementos en la tasa de interés y la restriccion monetaria. No obstante,
dicha direccion de politica considera que la inflacion es una problematica per se monetaria,
ignorando que puede producir efectos acumulativos y diferenciados sobre la economia real,

y por ende en la dinamica bursatil de los mercados de valores.
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De esta forma, el presente articulo persigue un analisis tedrico-empirico que procura como

hipotesis la relacion de causalidad perjudicial entre la dindmica de la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) determinada por Banco de México sobre el crecimiento
bursatil, mediante el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, asi
como por el desglose sectorial de este ultimo, dado que el caracter diferenciado de la tasa
de interés sobre las distintas ramas productivas en México. Es asi que, de inicio se
considera un andlisis sobre la interaccion de la dinamica de tasas de interés con respecto al
sector bursatil, para seguir con una evaluacion de hechos estilizados correspondientes a la
conducta macroecondémica y bursatil de la economia mexicana; continuando con la
comprobacion y recuento de las estimaciones econometricas por medio de un conjunto de
modelos impulso-respuesta de Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés) y
finalizando con las conclusiones derivadas de la presente investigacion, presentando
propuestas de inversion benéficas y factibles en estos tiempos de incertidumbre ante el
analisis de politica monetaria de Banxico, y asi considerar sectores del IPC sensibles e

insensibles a la misma.

. ANALISIS REFERENCIAL, ESTUDIOS MACROECONOMICOS-
BURSATILES

Tradicionalmente la teoria general de finanzas y desarrollo establece una estrecha relacion
entre el crecimiento financiero y el desarrollo econémico. A saber, dicho corpus tedrico
postula una relacion directa entre el mercado bursatil y el desempefio econdmico de la
nacién, de la que resulta un impacto bidireccional entre los sectores involucrados (Gomez,
2010).

Al respecto, existe cierto debate tedrico-empirico sobre la relacion causal entre la dinamica
de algunas variables macroeconémicas como lo son la inflacién, la dindmica de las tasas de
interés, o el tipo de cambio con respecto al crecimiento del sector financiero bursatil
(Gbmez, 2010; Velazquez y Hernandez , 2013).

Aceves M., Torres A. D. y Hernandez R. G

e . . L . . - 20
Analisis bursatil sectorial con relacion a la tasa de interés en México



Horizontes de la Contaduria en las Ciencias Sociales, 18-39,
Numero 12, Enero-Junio 2020. ISSN: 2007-9796

e

En particular, Velazquez y Hernandez (2013) expresan que el modelo de equilibrio general,

el sistema financiero influye sobre el sector real de la economia a través la vinculacion de
los ahorros de las familias con los requerimientos de fondos prestables para financiar la
inversion que realizan las empresas. De esta manera, los ahorros de las familias se
convierten en créditos para las empresas que requieren financiacion; de esta forma, la

dinamica bursétil depende del proceder de politica macroeconémica.

No obstante, Pagano (1993) y Levine (2004) extienden al estudio de crecimiento endégeno
y considera los lineamientos del principio de causalidad, resaltando la funcionalidad de
analizar en profundidad como es que impactan las funciones del sistema financiero sobre la
dindmica macroecondmica y viceversa, donde particularmente la dinAmica de los mercados
accionarios tiene una afectacion reducida sobre la economia real, mientras que la economia
real produce afectaciones significativas sobre el comportamiento de los mercados

financieros.

En cuanto a estudios de pruebas econométricas, Levine (2004) implementa indicadores
financieros como la ratio del dinero y el PIB, identificando la causalidad bidireccional,
especialmente en paises industrializados. A su vez, también se plantea un modelo no lineal
que refleja una curva de desigualdad entre el ingreso y desarrollo de los intermediarios
financieros bursétiles y donde particularmente el sector de mayor valor agregado, que es la
industria, es quien impulsa la dindmica de los mercados accionarios, mientras que el
movimiento contrario es particularmente insignificante; y por lo tanto, se tiene un problema
especulativo en los paises desarrollados donde el sector financiero ha perdido sus
cualidades de impulsar a la economia real y ésta Gltima en realidad es quien amplifica el

margen de capitalizacion especulativa.

En otro aspecto, en cuanto a los mecanismos de transmisién del Modelo de Inflacion
Objetivo y su fundamental maés significativo que es la Regla de Taylor, este paradigma
macroeconomico analiza la relacion entre la tasa de interés y la inflacion meta del Banco

Central, asi como otras variables de los agregados econdmicos que estructuran las politicas
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monetarias. A saber, dicha regla fue desarrollada en Estados Unidos de América en la

década de 1990 y ha sido aplicada por la Reserva Federal, a fin de lograr la estabilidad del
crecimiento de los precios, reduciendo los niveles de especulacién y a su vez reducir la
vulnerabilidad de politicas macroecondmicas discrecionales (Perrotini, 2014; Sanchez,
2020; Taylor 1993, 1998; Woodford, 2012). En lo particular, Taylor (1993,1998) considero
un consenso de distintos enfoques macroecondmicos que se sintetizan de la siguiente

forma:

Re=F+a(m—T+B Y ~Y) @
Donde:
R, = es la tasa de interés real.
(m.- ) = es la diferencia de los precios observados y la meta de inflacidn objetivo.
(Y; — Y) = es la diferencia del producto observado y del producto potencial.

Dicha ecuacion (1) expresa que, cuando incrementa el producto efectivo por encima de su
nivel potencial, la inflacidn tiende a exceder su meta y por lo tanto la tasa de interés debera
elevarse para reducir la brecha de producto e inflacion. A su vez, esta ecuacion permite un
rango de flexibilidad, logrando disminuir los valores de los parametros para incrementar la

positividad al aplicarla en el estudio de distintos Bancos Centrales.

Para el caso de la evidencia empirica del seguimiento del enfoque macroeconémico de
Obijetivos de Inflacion en la economia mexicana se tienen diversos estudios como son los
trabajos de Figueroa, Pérez y Godinez (2016) Garcia y Perrotini (2014), Perrotini (2014) y
Sanchez (2020), los cuales han demostrado que el seguimiento de la politica monetaria de
Banxico requiere de un uso de los incrementos de la tasa de interés por arriba de la tasa de
aceleracion inflacionaria con un diferencial cada vez mas amplio, reflejando la pérdida de
efectividad de contencidn del tipo de cambio, el efecto traspaso y logro del objetivo
inflacionario de 3% con el paso del tiempo, es decir, cada vez mas se pierde eficiencia en el

uso de la regla monetaria.
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Por todo lo anterior, es posible deducir que, si la tasa de interés se utiliza para contener a la

demanda agregada, y que para el caso de México ese mecanismo se utiliza con mayor
escala y un numero de repeticiones incrementado, la dindmica bursatil debe presentar
respuestas ante estos impulsos. A saber, estudios como los de Basistha y Startz (2020)
Hallberg y Ryhage (2019), consideran para paises desarrollados que el seguimiento de regla
monetaria del Modelo de Inflacion Objetivo presenta cierto grado de sustituibilidad entre
los instrumentos relacionados con la tasa de interés, con respecto a aquellos pertenecientes
al mercado de capitales; sin embargo, estos efectos son bastante heterogéneos y no
presentan un analisis sectorial, concluyendo exclusivamente que ante los incrementos de la
tasa de interés, los mercados de valores presentan reducciones en sus indices, sin embargo,
es relevante aclarar que el incumplimiento de meta de inflacion en estos estudios se muestra
en ocasiones muy limitadas, siendo investigaciones con un conjunto muestra mayormente

estable.

Particularmente, la dinamica de la politica monetaria en México ha presentado distintos
cambios a lo largo de los ultimos 30 afios, siendo la inflacion el principal objetivo del
Banco de México, siguiendo el principio del Modelo de Inflacion Objetivo y la Regla de

Taylor.

Para conocer de forma detallada la trayectoria del seguimiento de la politica monetaria en
México, y asi definir la relacion con respecto al comportamiento bursétil, es necesario
describir y analizar la dinamica de la Inflacion, la Tasa de Interés Interbancaria de

Equilibrio (TIHE), asi como el tipo de cambio como sigue en la figura 1:
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Figura 1.
Inflacién, México, 1997 a 2020.
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Elaboracion propia con base en Banxico (2020) e INEGI (2020).

Al respecto, la gréfica 1 considera de forma conjunta a los elementos de la politica
monetaria en México, de la cual es posible considerar que la inflacién representa una
dindmica decreciente frente a la actividad de los afios noventa del siglo XX, cuando el
indice inflacionario se posicionaba por encima de los 25 puntos porcentuales derivado entre
muchos otros factores por los rezagos de la implementacion de una nueva unidad monetaria
denominada “nuevo peso”, y que para lograrlo se desarrolld en 1997 un programa
monetario que tenia por objeto disminuir la tasa de inflacién en 15%, lo cual facilit6 el
ajuste a la baja de las expectativas de inflacion. Sin embargo, durante los Gltimos 21 afios la
economia mexicana no ha logrado estabilizar la brecha de produccion, por lo que la
inflacién durante este periodo se muestra fluctuante, pero en menor escala que hace dos
décadas, logrando una tasa de inflacion del 2.83% en 2019, el nivel méas bajo desde el afio

2016, pero que ha estado fuera de su meta en un mayor nimero de ocasiones que dentro de
la misma.

En cuanto al tipo de cambio, la estructura financiera en México ha experimentado cambios
radicales como resultado de las transformaciones en el mismo y otros sistemas financieros a

lo largo de la historia, y la modificacion del régimen cambiario en la década de los 90’s
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también implicé un nivel de volatilidad mayor en nuestra moneda, sin embargo, el peso

mexicano jamas habia presentado un nivel de depreciacion frente al dolar tan alto como en
el afio actual. Es evidente la constante tendencia creciente sobre la pérdida de valor de
nuestra moneda, pasando de $7.91 MXN por ddlar en 1997 a $19.26 MXN por dolar en
2019 (gréafica 1), lo que demuestra que, a pesar de que graficamente la tasa de inflacion y el
tipo de cambio presentan trayectorias contrarias, su correlacion esta definida por sus tasas
de crecimiento. A saber, a pesar de que tienen trayectorias contrarias.

Finalmente, la grafica 1 considera la trayectoria de la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio (TIIE), determinada por el Banco de México, mostrando una tendencia a la baja
comparando las cifras de su nivel mas alto en 1999 de 40% a 2019 donde se posiciona en
7.5%, pasando por su nivel méas bajo entre 2014 y finales de 2015 de 3.3%. A saber, dicha
variable representa en promedio las tasas de interés que los bancos cobran por sus créditos,
los cuales deberan verse afectados en relacion inversa a esta variable, por lo que, si la TIHE
tiende a disminuir se incrementan los componentes de la demanda agregada. Sin embargo,
la tasa actual del Banco de México (y desde 2016) ha sido una de las mas altas en la Gltima
década, derivado de una creciente inflacion que en 2017 se ubicé por encima del 4% y una
dindmica como estrategia de BANXICO donde se incrementa la TIIE a fin de mantener
estable el tipo de cambio de 2016 a 2019.

Es asi que, si bien la dindmica del MIO se ha llevado a cabo de manera satisfactoria, es
decir, se ha logrado el objetivo de politica monetaria de una inflacion de 3% en términos
promedio, es observable que el uso de la Regla de Taylor es cada vez mas recurrente con el

incremento cada vez méas amplificado de la TIIE.

Ahora bien, bajo la consideracion del andlisis del sector bursatil es pertinente iniciar con la
trayectoria del IPC general de la Bolsa Mexicana de Valores. En términos generales, la
dindmica de comportamiento del IPC se muestra creciente considerando los niveles
alcanzados a finales de los afios noventa y principios de la segunda década de los 2000’s,

cuando el indice se encontraba cerca de los 5,000 puntos a diferencia de los 36,000 puntos a
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mediados de 2020, dinamica que ademdas se enfatiza por medio de un modelo

autorregresivo de tendencia con una bondad de ajuste de 0.9078, como se observa en la
figura 2:

Figura 2.

indice de Precios y Cotizaciones, Bolsa Mexicana de Valores, 1998-2020.
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Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores (2020).

Si bien, el IPC ha mostrado una dinamica con una tendencia creciente logrando su punto
mas alto en septiembre de 2017, desde febrero de 2013 se han presentado contracciones
significativas, ademas de identificar un estancamiento y reduccion que rondan a los 40,000
puntos del IPC, asi desde enero de 2018 hasta junio de 2020 se logra identificar una
relacion de comportamiento inversa entre el indice de Precios y Cotizaciones y la dinamica
de la TIHE (vista en la figura 1). De esta forma, posterior al punto mas algido del IPC, la
tasa de interés tuvo una aceleracion importante pasando de 3.5% a 8.5% de diciembre de

2015 a diciembre de 2018, periodo donde el IPC ha presentado precisamente una debacle.

Ahora bien, en cuanto a la dinamica del desglose sectorial del IPC, la Bolsa Mexicana de
Valores ha determinado dicha categorizacion como sigue: Materiales, Industrial, Servicios
y Bienes de Consumo Bésico, Servicios y Bienes de Consumo Frecuente, Salud, Servicios

Financieros, y Servicios de Telecomunicaciones. La figura 3 presenta que la dindmica
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sectorial ha presentado un comportamiento diferenciado, empezando con el sector de

materiales este es creciente, pero en términos escalonados rondando los 600 puntos desde
afio 2008, y repitiendo dicho valor esperando en 2015 y 2020.

Figura 3.
Indice de Precios y Cotizaciones, Sector Materiales, Bolsa Mexicana de Valores, 1998-2020.
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Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores (2020).

Por su parte, el IPC del Sector Industrial muestra una tendencia moderadamente creciente al
considerar la dindmica del afio 1998 respecto al comportamiento actual, donde el nivel ha
incrementado solamente cerca de los 100 puntos, sin olvidar los rezagos que implicé la
caida de los mercados internacionales en 2008, o bien los mayores niveles alcanzados entre
enero de 2015 y 2017, ubicando a este sector por encima de las 250 unidades a excepcion
del afio 2016. En 2019 se presentd uno de los mayores decrementos en el indice desde

2013, sin embargo, el nivel actual mantiene la tendencia a la alta respecto a los valores
iniciales de la gréfica.

En cuanto al Sector de Servicios y Bienes de Consumo No Bésico del IPC, éste es uno de
los sectores que muestra mayor estabilidad, manteniendo una trayectoria de crecimiento
significativo, sin dejar de mencionar que la afectacién que marco a otros sectores en 2008
no tuvo mayor significancia para éste, como si lo fue en entre 2017 y mediados del 2020,
después de alcanzar su punto maximo en 2019, por encima de los 1000 puntos.

I
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Ahora bien, el IPC del Sector Servicios y Bienes de Consumo Basico muestra una dinamica

de crecimiento positiva y en mayor escala, considerando un incremento en las Gltimas dos
décadas en poco méas de 700 puntos logrando para mediados del 2020 un nivel de
posicionamiento de alrededor 800 puntos IPC, lo que demuestra su tendencia creciente y
relacion de comportamiento con la interaccion del IPC general, pero en un nivel de
sensibilidad menor que en otros sectores. Sin embargo, el Sector de Servicios y Bienes de
Consumo Basico alcanz6 sus niveles maximos de casi 900 entre los afios 2016 y 2018.

En otro sentido, el Sector Salud muestra una tendencia ascendente logrando a mas de 450
puntos para mediados del 2020, alcanzando el registro mas elevado en décadas en el
periodo comprendido entre enero de 2013 y 2014 con alrededor de 600 puntos, nivel
maximo identificado justo antes de presenciar una de las mayores caidas del indicador
después de haber mantenido un nivel por encima de los 400 puntos por casi 5 afios

consecutivos, declive del cual no se ha recuperado hasta el momento.

Acerca del IPC del Sector de Servicios Financieros, la grafica 3 muestra que éste tiene una
tendencia decreciente si consideramos su dinamica desde 1998, cuando se posicionaba en
cuantias aproximadas a los 85 puntos, hasta mediados del 2020 donde el indice esta por
alcanzar un valor grafico de 70. Atravesando por un minimo histérico en 2008 con un nivel
de casi los 40 puntos y un méximo de cerca 160 puntos entre enero de 2007 y principios de
2008, un periodo antes de la crisis que afectaria a gran parte de los mercados y economias
internacionales y que estableceria una de las mayores caidas financieras de la historia
moderna. A su vez, el presente indicador muestra en su comportamiento de las Gltimas dos
décadas un nivel de sensibilidad al IPC general muy por debajo del resto de los sectores, asi
como mudltiples caidas registradas en la BMV relacionadas con los crecimientos de la Tasa

de Interés Interbancaria de Equilibrio.

Finalmente, para el caso del IPC Servicios de Telecomunicaciones, éste ha logrado
mantenerse entre los 700 puntos desde enero de 2019 hasta la fecha. No obstante, presenta
un alto grado de sensibilidad reflejado entre 2008 y 2009 al decrecer cerca de 200 puntos
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desde el afio anterior (2007), lo que significaria la presencia de variaciones frente al tipo de

cambio y a las tasas de interés.

I1l.  METODOLOGIA, MODELOS ECONOMETRICOS DE VECTORES
AUTORREGRESIVOS

Como ha sido abordado con anterioridad, el desarrollo del analisis de la relacion entre el
crecimiento bursatil y la tasa de interés es un problema creciente que, en la actualidad, se
presenta relevante sobre la discusion en temas de interés particular, constituido a partir de
las interacciones dindmicas temporales entre las variables, las cuales han determinado el
desarrollo causal de un sistema subyacente y las condiciones para realizar prondsticos.
Comunmente surgen complicaciones al calificar si la interaccion de las variables resulta ser
la causa de la variacion de otras consideradas, pues constantemente en los trabajos de
investigacion empiricos suele omitirse por suposicion esta parte y se dirige al desarrollo
directo de la relacion entre ellas, encontrandonos asi con un gran namero de aplicaciones
econométricas con excesivos ajustes entre variables que reflejan relaciones carentes de

verdadero significado en la economia real.

El concepto probabilistico de causalidad se fundamenta en el principio que prescribe que,
en el tiempo, la causa siempre precede a los efectos. Granger (1969) fue quien tuvo la
primicia de establecer criterios validos sobre dicho efecto, argumentando que el futuro no
es capaz de incidir en hechos del pasado, sino que ocurre de manera inversa. De esta
forma, si una variable retardada muestra correlacion a valores futuros de otra variable, se

dice que es causa de la otra.

Sin embargo, establecer que solo por ello existe causalidad no es iddneo, pues existe la
posibilidad que una variable retardada se correlacione espuriamente con otra variable solo
porque es un indicador adelantado y no precisamente porque exista verdadera causalidad,
sobre todo si son series temporales no estacionarias (especulacién); en cualquier caso, lo
que si es posible afirmar es que, si no existe dicha correlacion, entonces la variable

retardada no serd la causa a la otra (Montero, 2013).
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De esta manera, la hipotesis a considerar en la presente investigacion estipula que la

dindmica de la politica monetaria es un determinante del proceder del sistema financiero
bursatil; por lo tanto, la comprobacion del mecanismo de transmision entre la dindmica
bursatil con relacion a la Tasa de interés para el caso de Meéxico se basaria en dos
condiciones: 1) el IPC, asi como su comportamiento desglosado en sectores, guarda
relacion directa con los objetivos inflacionarios del Banco Central; mientras que 2) la
sustitucion entre instrumentos financieros pertenecientes al mercado de capitales con
respecto al mercado de dinero, incentiva a la sucesion de los componentes de los indices de
capitalizacién hacia instrumentos de deuda por medio del uso de la regla de Taylor (1993,
1998).

Es asi, que inicialmente la forma funcional de los modelos en cuestion es:

IPCi,t = b1 + bz * TIIEt (EC 2)

Donde la variable independiente IPC;; se refiere al indicador homonimo considerando su

3L
1

especificidad sectorial “i”, a través del tiempo “t”; mientras que para el caso de la TIIEy, la
diferenciacion solamente considera su comportamiento a través de tiempo. A saber, la
categorizacion sectorial se define por los siguientes rubros: Materiales, Industrial, Servicios
y Bienes de Consumo Baésico, Servicios y Bienes de Consumo Frecuente, Salud, Servicios

Financieros, y Servicios de Telecomunicaciones.

Al respecto, tanto la tasa de interés, asi como el indice de Precios y Cotizaciones y sus
respectivos sectores son de periodicidad mensual, tomando en cuenta el dato referente al

cierre y su rango de observacion comprende desde enero de 1998 hasta mayo de 2020.

Por su parte, debido a que se trabajard con series de tiempo, es requisito considerar la
estacionariedad de cada una de las variables por medio de pruebas Dickey-Fller
Aumentadas; sin embargo, dado que ninguna de las variables presenta un estadistico ADF
menor a los niveles criticos de la prueba no es posible concluir que las series de datos en el
nivel sean eficientes para proponer un modelo de estimacion por medio de regresion y

minimizacién de errores cuadrados (Hill, Griffiths y Lim, 2018). Por tal motivo se han
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obtenido las tasas de crecimiento interanuales de cada una de las series, a fin de definir por

esta via que presentan estacionariedad.
IV. RESULTADOS Y DISCUSION

En cuanto a los resultados de la metodologia y modelos definidos en el apartado anterior, la
tabla 1 muestra los resultados de estacionariedad referentes a las tasas de crecimiento de los
IPCy la TIIE:

Tabla 1.
Prueba Dickey-Fuller, variables en tasa de crecimiento.

Nombre Estadistico ADF Alfa 1% Alfa5% Alfa 10%
THE** -3.006 -3.459  -2.880 -2.570
IPC (General)** -3.227 -3.459  -2.880 -2.570
IPC Sector Materiales** -3.324 -3.459  -2.880 -2.570
IPC Sector Industrial** -3.434 -3.459  -2.880 -2.570
IPC Sector Consumo no Béasico** |-3.193 -3459  -2.880 -2.570
P et Consumo| 3 649 3459 -2.880 -2.570
IPC Sector Salud** -2.932 -3.459  -2.880 -2.570
IPC Sector Financiero** -3.422 -3.459  -2.880 -2.570
P omunicacionesre | -379 3450 2880 -2570

Al respecto, la prueba de hipoétesis en cuestién se refiere a HO=no existencia de estacionariedad, mientras que
la H1= existe estacionariedad en la serie; de esta forma el rechazo de la hip6tesis nula se define de la siguiente
manera: *, rechazo al 10% de nivel de confianza de prueba alfa; **, rechazo al 5% de nivel de confianza de
prueba alfa; ***, rechazo al 1% de nivel de confianza de prueba. Elaboracion propia con base en Bolsa
Mexicana de Valores (2020) e INEGI (2020).

Con base en los resultados de la tabla 1, se comprueba que las tasas de crecimiento de las
variables si son estacionarias; no obstante, al tratarse de variables proxy en diferencias se
considera viabilidad para definir relacién de bicausalidad de corto plazo por medio de un

Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR, por sus siglas en inglés) (Hill et al, 2018).
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Por todo lo anterior, se plantea el uso de un modelo VAR con la siguiente forma funcional:

AIPCl't == bl,lATIIEt + b2,1AIPCi,t—1 (EC 3)

Al respecto, la ecuacion 2 se pueden representar la existencia de bicausalidad entre
variables, asi como el comportamiento cortoplacista originado por tasas de cambio de sus
argumentos, lo cual entrega como resultado un test de impulso-respuesta. A saber, los
modelos en cuestion son sustituidos en la variable IPC;; para los modelos diferenciados por

medio de la clasificacion general y sectorial de la BMV con respecto al IPC.

De esta manera, se plantea un modelo de impulso respuesta para las combinaciones
consideradas entre los indices bursatiles sectoriales y agregado del IPC y la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE), a las cuales se les ha anexado una diferencia de rezagos,

considerando seis periodos mensuales.

Asimismo, la interpretacion del modelo impulso respuesta se referira al efecto que tiene la
variable explicada del modelo de la ecuacion 3 con respecto a la variable independiente de
la misma ecuacion; es importante considerar que se busca definir en qué
rezago/eslabon/paso (el eje horizontal de todas las divisiones) se pierde el efecto de la
variable impulso, asi como la cuantia y direccién de dicho estimulo y contestacion, como se

observa tanto para el IPC general como en su desglose sectorial en la figura 4:
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Figura 4.
Impulso respuesta entre IPC General y sectorial
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Elaboracion propia con base en Bolsa Mexicana de Valores (2020) e INEGI (2020).

La figura 4 muestra la relacién impulso respuesta entre la TIIE y el IPC tanto a nivel
agregado como a nivel sectorial, mostrando el efecto sustitutivo y reductivo esperado.
Particularmente, el primer elemento define la relacion TIIE a IPC general, donde la
aceleracion en 1% de la tasa de interés, movimiento provocado por el uso de la Regla de
Taylor, ocasiona una reduccion del IPC en -0.20% aproximadamente, efecto acumulativo
que se pierde después de 5 meses. De esta manera, el impulso positivo de la TIIE produce

una respuesta decreciente del IPC, la cual se mantiene hasta por 4 6 5 meses.

Por su parte, los resultados en cuanto al anélisis sectorial del IPC son heterogéneos; a saber,
el impulso de la TIIE hacia el IPC Materiales es de una cuantia de -0.1%, es decir que el
efecto restrictivo de la Politica Monetaria de Objetivos de Inflacion sobre las empresas
productoras de materiales para construccion, quimicos, metales y mineria, plastico y
papeleros es menor en comparacién al promedio medido por el IPC. Por lo tanto, el sector
Materiales es ciertamente insensible a la politica monetaria de Banco de México.

De forma similar, el impulso de la TIIE sobre la tasa de crecimiento del IPC Industrial al
igual que para para el IPC de Consumo No Basico entrega una respuesta bastante inelastica,
con un valor menor al -0.1. Por lo tanto, el Sector Industrial y el para el Sector de Consumo
No Basico en México, compuestos por ramas que abarcan al sector de infraestructura y

servicio de transporte aeroespacial, maquinaria, construccion y equipo eléctrico pesado; asi
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como comercializacion y distribucion de bienes duraderos, componentes automoviles,

bienes de lujo, y hoteles, restaurantes y esparcimiento respectivamente, son insensibles a
los mecanismos de Politica Monetaria de la Regla de Taylor y por lo tanto se consideran
sectores de inversion de menor volatilidad, o bien, dirigidos al beneficio y factibilidad de

perfil inversionista conservador.

Si bien distintos sectores parecen presentar nula respuesta ante los impulsos restrictivos de
la Regla de Taylor, los siguientes resultados muestran una relacion de causalidad mas
significativa al Benchmark del mecanismo de la TIIE al IPC general. En el caso, el IPC
Consumo Basico es de un valor de -0.11%, y que puede llegar incluso a ser de -0.2%,
demostrando la significancia estadistica del impulso de la TIIE sobre la respuesta del IPC
que integra empresas del ramo bebidas, alimentos, productos domeésticos y productos

personales es de un 0.5% de confianza.

Por su parte, el impulso de la TIE provoca una respuesta de -0.25 en el IPC Salud, la cual
puede llegar hasta -0.4%. Por consiguiente, el Sector Salud es sumamente sensible a la
aplicacion de la Regla de Taylor, por lo que la inversién en empresas de biotecnologia,
equipo médico y medicamentos, productos farmacéuticos y servicios médicos, debe tomar
en cuenta la dindmica de la inflacion, dado que los incrementos de esta Ultima por arriba de
su objetivo de 3% tienen una importante afectacion negativa sobre su crecimiento y
rentabilidad.

Es asi que la operacion bursatil en empresas del sector salud, al observar el incumplimiento
de la meta inflacionaria, deben cerrar posiciones para tomar beneficios y esperar hasta el
periodo posterior a la ejecucion de la Regla de Taylor donde los precios en el mercado
bursétil ya habrian sido ajustados y se encontrarian en una fase de crecimiento.

En cuanto al IPC Servicios Financieros, el impulso de la TIHE produce la respuesta
contractiva mas significativa y amplia, con un valor de -0.30%, alcanzando un valor
inferior de -0.48%. En especifico, el IPC Servicios Financieros y por consiguiente las

empresas del ramo bancos, bienes inmobiliarios, mercados financieros, seguros y
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SIEFORES, presentan la mayor sensibilidad con respecto a los movimientos de la TIIE; el

mecanismo de transmisidn es mayor en este sector debido a que la tasa de interés tiene una
relacion directa con respecto a la operacion del mismo, al reducir el margen de beneficio

directamente.

En otros términos, el incremento de la TIE implica la reduccion de ganancias en el sector
financiero al incrementar el volumen de flujos de devolucion que deben hacer las empresas
hacia el Banco de México, y en el caso del mercado de valores, debido al efecto sustitucion

entre instrumentos de éste con respecto a aquellos que son de deuda.

Por lo tanto, el sector financiero es el de mayor sensibilidad con respecto a la tasa de
interés, motivo por el cual los periodos de estabilidad inflacionaria serén pertinentes para
realizar inversion en estos, pero ante escenarios de incumplimiento de meta de crecimiento
de precios lo mejor es sustituir la inversion en este sector por aquellos que no presentan
sensibilidad y, asimismo, volver a las emisoras del IPC Servicios Financieros ante el

restablecimiento de la meta del Banco de México.

Finalmente, el andlisis correspondiente al IPC Servicios de Telecomunicaciones se implica
una respuesta de -0.2% hasta -0.39% ante impulsos positivos de la TIIE, es decir, las
empresas dedicadas a los medios de comunicacion y servicios de telecomunicacién son

ciertamente sensibles a la tasa de interés.

Por consiguiente, ante periodos de alta inflacion, no es conveniente la inversion en el sector
de telecomunicaciones, porque se tendrd como consecuencia el incremento de la tasa de

interés y por lo tanto una reduccion de beneficios.

Cabe sefalar, que dicho margen de elasticidad refleja una mayor dependencia por el
financiamiento mediante deuda, en comparacion de la proporcién de uso de recursos
propios, por lo que el apalancamiento tiene una mayor importancia. Entonces, ante periodos
de estabilidad en precios, las empresas de comunicacion muestran una dindmica de

beneficios destacable.
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De esta forma, con base en los resultados de la figura 4 es posible demostrar que las

empresas que integran a los sectores de produccion y distribucion de materiales,
industriales, y consumo no basico son insensibles a la politica monetaria de Objetivos de
Inflacion; sin embargo, las emisoras pertenecientes a los sectores de consumo basico, salud,
servicios financieros y telecomunicaciones son elasticas con relacion a la ejecucion de la
Regla de Taylor (1993, 1998).

V. CONCLUSIONES

El presente trabajo de investigacion considero la realizacion de un estudio tedrico-empirico
sobre la relacion perniciosa entre la tasa de interés con respecto a la dinamica del indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, asi como por la division sectorial
determinada por la misma. Particularmente, se realizd una descripcion y estudio de los
hechos estilizados correspondientes a la inflacion, tasa de interés, tipo de cambio, IPC y la
division sectorial de este ultimo, para finalmente considerar una serie de modelos de
Vectores Autorregresivos capaces de identificar la cuantia predictiva entre estas variables.
Es asi como, los resultados obtenidos derivan en la estimacion esperada, por lo cual la
reproduccion de la Regla de Taylor provoca reducciones en la dinamica bursatil, en
términos generales. Por su parte, en cuanto a la division sectorial, los pertenecientes a
materiales, industrial, y servicios de consumo no béasicos presentaron un insignificante
grado de sensibilidad ante los impulsos de la TIIE; sin embargo, para el caso de los sectores
sobre servicios de consumo basicos, salud, servicios financieros y telecomunicaciones su
grado de sensibilidad es bastante amplio, siendo superior a la propia elasticidad del IPC

general.

De esta forma, las recomendaciones de inversion y seguimiento financiero recaen en el
beneficio y factibilidad de consideracion para la formacion de portafolios adversos al
riesgo, en emisoras que pertenecen a los sectores materiales, industrial, y servicios de
consumo no basicos, dada la necesidad de cobertura ante las problematicas de

incertidumbre actuales, donde la recesion economica global requiere portafolios con mayor
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nivel de seguridad y reduccidn especulativa. No obstante, ante periodos de cumplimiento de

la meta de inflacidn los sectores que si son sensibles son méas recomendables, pero se debe
tener cuidado si se tienen posiciones abiertas en estos ultimos y considerar el cierre de las

mismas ante periodos de elevada inflacion.

Es asi como, la presente investigacion aporta otros mecanismos que amplifican el analisis
para la toma de decisiones en el ejercicio de inversion corporativa-bursatil, enriqueciendo

las précticas ya existentes en cuanto al uso del andlisis técnico y fundamental.
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