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El objetivo de esta investigacion es estudiar las relaciones de largo plazo entre la politica monetaria,\
el tipo de cambio y el premio al riesgo en la economia mexicana. Mediante la metodologia de series de
tiempo, modelos ARFIMA y ARFIMAX, con datos diarios de mayo, 2003 a octubre, 2018. Los resultados
seflalan que las decisiones tomadas por el Banco Central a través de su mecanismo de transmisién
(tasa de interés) bajo un objetivo de inflacidn controlada, envian sefiales a la economia que impactan
en el tipo de cambio, el cual actia como el canal de transmisién que altera el comportamiento del
premio al riesgo de los activos financieros. La recomendacién es analizar el impacto que tienen otros
mecanismos de politica monetaria en el premio al riesgo, la limitacién es que sélo se analizaron las
relaciones especificas al objetivo, implicando la falta de medicién de otros efectos econémicos. La
originalidad es el andlisis de relaciones de largo plazo en la politica monetaria mediante modelos
fraccionales. En conclusion, se reconoce la existencia de la paradoja del banco central en la economia
mexicana.
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The objective of this research is to study the long-run relationships between monetary policy, the\
exchange rate, and the risk premium in the Mexican economy. Using the time series methodology,
ARFIMA, and ARFIMAX models, with daily data from May 2003 to October 2018. The results suggest
that the decisions are taken by the Central Bank through its transmission mechanism (interest rate)
under a controlled inflation target, send signals to the economy that impact the exchange rate, acting
as the transmission channel that alters the behavior of the risk premium of financial assets. The
recommendation is to analyze the impact that other monetary policy mechanisms have on the risk
premium, the limitation is that only the relationships specific to the target were analyzed, implying
the lack of measurement of other economic effects. The originality is the analysis of long-run
relationships in monetary policy using fractional models. In conclusion, the existence of the central
bank paradox in the Mexican economy is recognized.
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1. Introduccion

En el caso de la economia mexicana las autoridades monetarias tienen como objetivo primordial
mantener contralada la inflacién y es precisamente bajo este contexto que se envian sefiales a los
individuos que participan dentro del mercado financiero. Si se tiene una postura de politica
monetaria relajada (baja inflacion) los individuos se veran impulsados a incrementar su demanda de
riesgo dentro del mercado de valores al prever la situacion de la economia agregada como estable,
mientras que, por lo contrario si se tiene una postura de politica restrictiva (alta inflacién) por parte
de las autoridades del Banco de México (Banxico), los inversionistas mantendran bajo cautela sus
transacciones en el mercado bursatil, se veran incentivados a reducir su demanda de riesgo pues el
entorno que se entrevé presenta mayor inestabilidad.

Es asi como se tiene presente la idea de la paradoja del Banco Central, la cual recae en la
incongruencia de un estado de aparente estabilidad econémica bajo un entorno de inflacion
controlada por parte del banco central, pero con efectos indeseables en el mercado bursatil, es decir,
mayor inestabilidad financiera. Esta paradoja dictamina que la estabilidad tiene como consecuencia
la inestabilidad (Minsky, 1977), esto es, gracias a que el sistema en general presenta su punto mas
riesgoso exactamente en el punto en el que pareciera estar mas protegido segiin la mayoria de los
agentes econémicos desde su perspectiva individual incentivados por las decisiones y sefales de la
politica monetaria.

Se considera para la economia mexicana de suma importancia reconocer la relaciéon que
existe dentro de sus decisiones de politica monetaria, con respecto a la tasa de interés, y el entorno
financiero en México. Esto con la finalidad de tener una postura que reconozca la forma en la que
intervienen las decisiones de las autoridades monetarias en la economia y prever situaciones
consideradas como indeseables (mayor riesgo, endeudamiento, crisis, etc.).

Son pocos los estudios empiricos con los que se cuenta para apoyar o refutar la idea anterior
al menos en el caso mexicano, la mayor parte de la literatura muestra la evidencia en otras economias.
Se piensa en la importancia de realizar el estudio para la economia mexicana con el fin de tener una
perspectiva de la relacion que existe entre la politica monetaria via tasa de interés y el
comportamiento tanto del premio al riesgo de los activos en el mercado de valores mexicano como
del tipo de cambio (peso mexicano/ddlar americano).

La evidencia que se tiene para la economia norteamericana sefiala que la presencia de precios
crecientes de las acciones, por ejemplo, en julio de 1997, se atribuye a moderadas tasas de interés en
el largo plazo y a las expectativas por parte de los inversionistas de que los margenes de ganancia se
mantendran estables o incluso aumentaran dentro de un ambiente aparentemente seguro y de baja
inflacion (Greenspan, 1997).

Se sabe que ante la presencia aparente de bajo riesgo se incrementa la demanda de activos,
en consecuencia, los precios de los activos dentro del mercado aumentan, el crédito se expande,
impulsando los precios hacia arriba; y los inversionistas privados adquieren mas riesgos en la
busqueda de rendimiento, todo esto incentivado por la percepcién de periodos de bajo riesgo. Por lo
que, los periodos de aparentemente bajo riesgo se suelen tener tasas de interés bajas, lo que fomenta
la adquisicion de mayor riesgo por parte de los inversionistas (Borio, 2011).
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En Bernanke y Gertler (2001) se habla de que los bancos centrales que tienen como objetivo
primordial controlar la inflacidn, se ajustan en automadtico a las ganancias que provienen de la
productividad que eleva los precios de los activos, al mismo tiempo que compensan las
disminuciones o los incrementos Unicamente especulativos en el valor de las acciones cuyos
movimientos a priori se producen mediante la demanda agregada. Su opinion al final es que la
estabilidad macroeconémica asociada con la meta de inflacién probablemente reducira el episodio
de angustia financiera estimulada por el panico que podria desestabilizar la economia.

Para el caso de la economia mexicana los estudios sobre la relacion entre las decisiones de
politica monetaria y el valor de los activos financieros alin es escaso. En Salgado, Herrera, y Ramirez
(2017) se menciona que el desempeiio de la Bolsa Mexicana de Valores, el tipo de cambio y la tasa de
interés estan ligados de tal forma que cuando ocurre un shock se converge al nivel de equilibrio en
mayor tiempo que el sugerido por la cointegracién estdndar. Esto quiere decir que, aunque las
variables mencionadas divergen, existe uno o mas puntos en el tiempo en el que convergeran al
equilibrio, pero ante la presencia de un shock, los momentos en el tiempo que tardaran para
cointegrar seran mas que sin la presencia del shock. En otras palabras, el desempefio de la Bolsa
Mexicana de Valores, el tipo de cambio y la tasa de interés tardaran mas periodos de tiempo en
converger cuando existe un shock, que cuando no existe (Salazar-Nufez y Venegas-Martinez, 2015).

En Bordo y Jeanne (2002a) se encontré que la politica monetaria dptima depende de las
circunstancias econémicas en las cuales se incluyen las creencias de los agentes privados. Se dice que
la politica monetaria 6ptima actiia en términos generales de tal forma que si se tiene un gran riesgo
de quiebra y las autoridades monetarias pueden intervenir desactivindolo a un costo relativamente
bajo, se hace referencia a una restriccidn monetaria proactiva. Se sabe qué a medida que los
inversionistas se vuelven mas generosos, incrementan los riesgos asociados con una reversion en la
confianza del mercado y al mismo tiempo, apoyarse en la ola de optimismo de los inversionistas
necesita acciones monetarias mas radicales y con un mayor costo. Sin embargo, hoy en dia la
intencion de los responsables de la formulacién de politicas no es seguir ese camino, sino perseguir
una politica reactiva y afrontar las consecuencias de una caida de los precios de las acciones una vez
que ocurran (Téllez-Le6n y Venegas-Martinez, 2013).

El objetivo principal de la presente investigacion es comprobar si la relacién que existe entre
las decisiones de politica monetaria por parte del Banco de México (via tasa de interés) y el
comportamiento tanto del tipo de cambio como el del premio al riesgo de los activos financieros en
México es de largo plazo. En la seccidn |, se desarrolla la justificacién del objetivo de baja inflacién
por parte de las autoridades monetarias, el uso de la tasa de interés como mecanismo de conduccién
de la politica monetaria y se define al tipo de cambio como el canal de transmisién, ademas como es
que en conjunto las partes mencionadas anteriormente generan efectos en el valor del premio al
riesgo de los activos financieros en México. En la seccion 1I, se describen los principales aspectos
tedrico-metodolédgicos para trabajar con modelos de integracion fraccional, pues este método es
considerado el idoneo para obtener las relaciones de largo plazo que se describen dentro del primer
capitulo en la presente investigacidn; las nociones importantes para la investigacion son: memoria
larga, integracion, integracion fraccional, modelos ARFIMA y ARFIMAX. En la seccion IlI, se procede
a analizar las series econdmicas de México mediante la metodologia descrita en la seccién 11, con la
finalidad de comprobar la existencia de las relaciones de largo plazo entre las variables de estudio y
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validar el impacto de las decisiones de la politica monetaria mexicana en el comportamiento del tipo
de cambio y el premio al riesgo de los activos financieros mexicanos.

2.Mecanismo y Canal de Transmision de la Politica Monetaria en
México

La instrumentacién de la politica monetaria corresponde al conjunto de acciones que lleva a cabo el
banco central en los mercados financieros para lograr la estabilidad de precios. Es claro que es muy
dificil que el banco central pueda influir en los precios de una economia de manera directa, por lo
que para lograrlo éste establece un objetivo operacional? sobre el cual si se tiene control. Es mediante
este objetivo operacional la forma en la que la banca central influye de diversas maneras en la
inflacion. Para el caso particular del Banco de México, cuando éste establece cierto nivel para la tasa
objetivo espera intervenir en el comportamiento de las tasas de interés de largo plazo y afectar asi
los créditos que otorgan y las tasas que pagan los bancos con el fin de influir enla actividad econ6mica
y finalmente tener un impacto en la inflacién.

Al respecto Mishkin (1995) menciona que para tener éxito en la conduccidén de politica
monetaria, los responsables de esta, deben realizar una evaluacidon precisa del resultado de sus
politicas en la economia. Para ello, es impresindible identificar los mecanismos mediante los cuales
la economia es afectada por la politica monetaria.

2.1 La tasa de interés como mecanismo de transmision de la politica
monetaria

Se menciona en que en los ultimos cincuenta afios la transmisién de la politica monetaria a través de
mecanismos como el tipo de interés ha sido un detalle en general dentro de la literatura econémica.
Es asi como ha sido considerado por los economistas como la herramienta clave de las autoridades
monetarias en la conducciéon de politica econémica y también como un pilar del estudio de la
macroeconomia (Mishkin, 1995). Asi mismo el autor menciona que la visién keynesiana tradicional
de como un ajuste monetario se transmite en la economia se puede representar como se muestra en
la Figura 1,

Politica Demanda

. Tasa de y
Monetaria ||q ' e "q l Inversiony | ’ l agregada y
Restrictiva Consumo

Produccion

Figura 1. Mecanismo de transmision de la politica monetaria en México
Fuente: Creacién propia.

2 El objetivo operacional del Banco de México es la tasa de fondeo bancario a plazo de un dia.
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Dénde, se indica que una politica monetaria restrictiva conduce a un aumento en las tasas
reales de interés, que a su vez aumenta el costo del capital, lo que provoca una disminucién en el
gasto de inversidn, y por tanto se convierte en una disminucién de la demanda agregada y una caida
de la produccién.

Por lo que se refiere de manera especifica para el caso del Banco de México la herramienta
mas importante que tiene para controlar el crecimiento de dinero y por lo tanto la inflacién, es la tasa
de interés. A lo que menciona que el mecanismo funciona de la siguiente manera: “Una mayor tasa de
interés reduce la demanda agregada desincentivando la inversién y el consumo, aumentando el
ahorro de las personas; de esta manera se limita la cantidad de dinero disponible en la economia, con
lo que el nivel de precios disminuye. Lo contrario sucede cuando disminuye la tasa de interés; ahora
las personas se ven incentivadas a invertir y consumir, ya que tener el dinero en los bancos no es la
mejor opcidn, por lo que la cantidad disponible en la economia se ve incrementada, lo que hace que
el nivel de precios aumente” (Banxico, 2018).

Es asf como tomando en cuenta la evolucion reciente de la inflacién, y también considerando
las perspectivas de sus principales determinantes y los prondsticos de esta, cada que se requiere, la
Junta de Gobierno decide por unanimidad el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia.
Procurando que la postura de politica monetaria sea congruente con una tendencia descendente de
la inflacién anual hacia su meta.

Para Blinder (1998) al tener la politica monetaria priorizada por el objetivo de inflacidn, lo
ideal, seria que no se castigue la produccion dentro de la actividad econémica, pues se piensa que
existen alternativas que puedan lograr un desarrollo deseado tanto de la producciéon como de la
inflacidn, pero para ello se requiere conocer explicitamente cuales son los mecanismos de politica
monetaria que conducen las decisiones de las autoridades monetarias en la economia, y mas aun, de
que manera impactan a un nivel agragado de la actividad econémica.

2.2 Canal de transmision de la politica monetaria

Se entiende como canales de transmisién de la politica monetaria aquellas vias por medio de las
cuales la tasa de interés de corto plazo puede tener un impacto sobre la oferta y demanda agregada,
que le permita posteriormente influir en los precios, y alcanzar asi el objetivo de inflacion.

Existen diversos factores por los que en la actualidad se ha puesto cada vez mayor atenciéon a
los efectos de las decisiones de las autoridades monetarias en el tipo de cambio, los mas
sobresalientes son dos, primero el gran auge internacional que ha presentado desde hace ya varios
afios la economia estadounidense, y segundo la llegada del régimen cambiario en el que el valor de la
moneda se determina en el mercado sin intervencion de los responsables de la politica monetaria.
Dada la importancia de ambos acontecimientos para la economia se reconoce que existe gran
potencial de estudio en el comportamiento del tipo de cambio como subproducto de la trasmisién de
la politica monetaria.

Para determinar el valor del tipo de cambio de un pais es necesario comparar su moneda en
relacion con la moneda extranjera, pues se busca una equivalencia que permita realizar las
transacciones que desean los individuos.

Dada la necesidad de realizar transacciones se reconocen también los efectos que tiene el
comportamiento del tipo de cambio en la economia. Si éste se aprecia se encareceran los activos
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domeésticos con respecto a los activos extranjeros, generando una menor demanda de los activos
nacionales por parte del sector externo. Pero a su vez, generando que los inversionistas nacionales
demanden mas de los activos extranjeros pues habra aumentado el valor de la moneda nacional
respecto a la moneda extranjera. Por otro lado, si el tipo de cambio se deprecia, los efectos seran
inversos, los activos domésticos seran mas atractivos ante las monedas extranjeras, y eso propiciara
un aumento en la demanda de estos; mientras que para los inversionistas nacionales representara
una disminucién al consumo de activos extranjeros.

Ante tal situacion se entiende que las fluctuaciones demasiado abruptas pueden no ser
deseadas, pues generarian cambios violentos en las transacciones de los inversionistas, y eso se
considera como un entorno de inestabilidad en la economia.

Al respecto, para Mishkin (1995) el tipo de cambio también implica efectos de las tasas de
interés, porque cuando las tasas de interés reales aumentan, los depésitos en moneda nacional se
vuelven mas atractivos en comparacion con los depdsitos en monedas extranjeras, lo que lleva a un
aumento en el valor de los depdsitos en moneda doméstica, es decir, se tiene una apreciacion de la
moneda nacional. Ante el aumento del valor de la moneda nacional se tiene que los productos
nacionales ahora son mas caros que los productos extranjeros, lo que causa una caida de las
exportaciones netas y por tanto una baja en la produccioén total. Lo cual se simplifica en el siguiente
esquema (Figura 2),

Politica Tasa de Tipo de Expor- Demanda
Monetaria u* ' interésll* ' cambio ltadones ||*lagregadav
Restrictiva Netas Produccién

Figura 2. Canal de transmision de la politica monetaria
Fuente: Creacién propia.

Es necesario especificar que la paridad de poder de compra (PPP) describe la relacion entre

el tipo de cambio y el nivel de precios de dos economias. Usualmente esta relacidn se utiliza como un
indicador que permite valorar los desajustes tedricos del tipo de cambio. En la presente investigacion
de asume la existencia de paridad del poder de compra débil para México, lo que permite la existencia
de desviaciones de los precios relativos en el tipo de cambio; lo que sefiala imperfecciones en los
flujos de comercio internacional, V.g. el costo del trasporte de las mercancias, los servicios no
importables, etc. Esto quiere decir que las fluctuaciones del tipo de cambio tendrian que ser
compensadas por las variaciones en los indices de precios de las economias.
De tal forma que esta paridad, sefiala que si las variaciones de los precios nacionales son mayores a
las de los precios extranjeros se dara una apreciacion del valor del tipo de cambio. A diferencia, si los
cambios de los precios internos son menores a los foraneos, el tipo de cambio se deprecia esto para
mantener el poder de compra de la moneda nacional.
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2.3 La politica monetaria y el mercado financiero: Premio al riesgo en
México

Dentro del sistema financiero en los dltimos treinta afios se han generado miultiples cambios que han
modificado la naturaleza de la transaccion tipica realizada en el mercado accionario, convirtiéndolo
en un mercado cada vez mas amplio y con una mayor participacién que ha permitido considerarlo
como un mercado profundo (Rajan, 2006). Asi mismo esta extensa participacién ha concedido que
los riesgos dentro del mercado financiero sean mas significativos para la actividad bursatil y a su vez,
se tiene un efecto superior en la economia.

Al considerar el riesgo como una situacién de incertidumbre, y a su vez la incertidumbre como
la falta de certeza sobre algiin acontecimiento, se asume que es imposible describir con exactitud mas
de un resultado posible, un desenlace futuro, o el estado actual. Al respecto Alchian (1950) sefiala
que por definicién, “bajo incertidumbre”, cada accién que se puede preferir se identifica no
unicamente con un resultado, sino con una distribucidn de posibles resultados. Eso queiere decir que
aunque no es posible conocer exactamente el alcance ante la presencia de incertumbre, es posible
medir los resultados potenciales por medio de una distribucién.

En lo que se refiere a la relacidn entre politica monetaria e incertidumbre en los mercados
financieros Bekaert, Hoerova, y Lo Duca (2013) sugiere que el resultado mas consistente encuentra
que una politica monetaria relajada obtendra aumentos en el apetito de riesgo en periodos futuros,
pues se predecira un entorno de poca incertidumbre en la economia. Dada una decision de politica
monetaria relajada los individuos interpretaran un entorno de aparente estabilidad, previendo baja
incertidumbre y por ende confiando en una disminucién del riesgo en el mercado, y esto
desembocara en una mayor demanda de riesgo, propiciando despues de todo incertitumbre. Cabe
mencionar que la respuesta inmediata de la incertidumbre a los shocks de politica monetaria es mas
débil que la de la aversion al riesgo, trabajos similares (Gil-Ledn, y Toca- Toca, J. S., 2020), (Vasicek y
Venegas-Martinez, 2021).

Hay que mencionar ademas, restringir la politica monetaria ante un boom del mercado de
activos puede observarse como un seguro contra el riesgo de una crisis crediticia. Sin embargo, éste
seguro es costoso en relacién a sacrificios macroeconémicos, pues implica costos inmediatos en
términos de una menor produccion e inflacién. No obstante dejar que el auge se desmarque implica
el riesgo de costos ain mas grandes en el futuro. Por tanto se entiende que es tarea de las autoridades
monetarias valorar los costos y beneficios relativos de una restriccién monetaria preventiva ante la
presencia de un boom del precio de los activos, asi la politica monetaria 6ptima dependera de estos
beneficios y costos. Cabe sefialar que con respecto a esta idea la vision dominante entre los banqueros
centrales se puede identificar como una vision de "negligencia benigna"3(Bordo y Jeanne, 2002b).

En lo que respecta a las burbujas financieras, se tiene una amplia gama de modelos analiticos
que sugiere que la politica monetaria debe reaccionar ante los movimientos continuos de los precios
de las acciones, es decir, se debe reaccionar ante la existencia de una burbuja. Tanto a las burbujas
de activos cuya evolucion no depende de la politica monetaria como a las burbujas cuya probabilidad

3 Seguin éste punto de vista, las autoridades monetarias deberian lidiar con la inestabilidad financiera que podria resultar
de un colapso en los precios de los activos siempre y cuando ocurra, pero no deberian ajustar la politica monetaria de forma
preventiva en la fase de auge (Bordo & Jeanne, 2002b).
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y tamafio si dependan de la politica monetaria, es decir, respondiendo mas alla de la desviacion del
crecimiento y el objetivo de inflacién, con moderacién y cautela (Roubini, 2006).

Dicho de otra forma, las burbujas financieras pueden ser o no motivadas por las decisiones
de politica monetaria, sin importar cual sea el caso, las autoridades monetarias deben reaccionar de
forma cauteloza ante la presencia de alguna burbuja, pues la experiencia menciona que aunque se
incurrira en costos para la actividad econémica agregada, estos costos serdn menores a los que se
podria llegar si los responsables de politica se limitan a observar el desarrollo de la burbuja.

2.3.1 Premio al riesgo

El premio al riesgo se define en la presente investigacién como el valor esperado de la rentabilidad
de los activos financieros menos el valor esperado de la tasa libre de riesgo (tasa de interés).

La definicion del premio al riesgo de éste estudio es tomada de la teoria de portafolios, por
lo tanto, se considera que el premio al riesgo de mercado es suficiente para los objetivos de
investigacién gracias a los siguientes supuestos: a) se cumple la hipotesis de mercado eficiente; b)
movilidad perfecta de capitales; c) politica monetaria activa; d) no existe arbitraje; e) en el Indice de
Sharp, la condicién de media - varianza es suficiente para caracterizar el premio al riesgo, y f) la
economia analizada tiene un mercado multivariado normal, es decir, cumple con la hipdtesis de la
paridad de poder de compra en su version débil.

En otras palabras, el andlisis presentado mediante la definicién del premio al riesgo
corresponde a una medida del comportamiento promedio de la rentabilidad de mercado, dejando de
lado los efectos de memoria en los procesos, los cuales crean movimientos, pero no modifican la
media (el problema de las martingalas sefialado por Mandelbrot).

En este trabajo se propone que, el origen de la volatilidad de los mercados es la necesidad de
los inversionistas de generar instrumentos de mayor retorno esperado en ambientes que, en
promedio se mantienen estables dada la politica monetaria. Esto implica que una politica monetaria
que excluye la volatilidad de mercado y sus extremos (al estar basada en promedios para los
rendimientos de los instrumentos de sefializacion) genera incentivos para que los agentes
econdmicos creen instrumentos volatiles para compensar la falta de rendimientos por tasas de
interés bajas y ambientes, en promedio, estables, de ahf la necesidad de modelar estos retornos con
memoria mediante modelos ARFIMA.

Ahora, premio al riesgo se entiende como la tasa de ganancia que los inversionistas adquieren
al asumir un riesgo mayor en su inversion, en este caso, lo que los inversionistas consiguen de
beneficios por adquirir activos del mercado de capitales y no invertir en los activos libres de riesgo
(Engel, 1995).

PR=r, —n1 (1)
Por otra parte, en la ecuacion (1) se tiene la definicion tedrica del premio al riesgo. Sea PR la

tasa de rentabilidad que se adjudica al inversionista por adquirir riesgo de mercado; la tasa de
rentabilidad de mercado esta definida por rp,; mientras que r; representa la tasa libre de mercado.
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En otras palabras, el premio al riesgo es el exceso de rentabilidad que adquiere el inversionista al
asumir mayor incertidumbre en sus inversiones (Domowitz y Hakkio, 1984).

Segin Bomfim (2003) existen dos enfoques distintos en el estudio de la relacién entre el
mercado de valores y la politica monetaria, eston son: los economistas financieros y los economistas
monetarios; los financieros durante mucho tiempo han considerado los efectos de las emisiones de
datos econdmicos sobre la volatilidad del mercado de activos a travéz de la observacién de lo que
ocurre en las fechas de entrada de las noticias con la volatilidad en el mercado de activos; mientras
que los monetarios han explorado c6mo la politica monetaria sorprende al nivel de precios de los
activos al relacionar una inesperada decisiéon de politica con el movimiento en el precio de las
acciones después del anuncio de la decision.

2.4 La paradoja del Banco Central

Para la economia norteamericana se considera una de las mas estables epocas la precedida por la
direccion de Alan Greenspan en la Reserva Federal (FED), banco central de los Estados Unidos. Pues
para muchos economistas presidié durante casi dos décadas de prosperidad, con solo dos recesiones
histéricamente breves y suaves en 1990-91 y 2001. Las amenazas importantes que se presentaron
para la economia, como la caida del mercado de valores de 1987, 1a crisis financiera asiatica de 1997-
98, la burbuja de las punto.com, el 11/9) fueron moderadas. Se aclamaban las acciones conducidas
por las autoridades monetarias como reflejo de la creencia de que se estabilizo la economia sin
alimentar nuevamente la inflacién, debido a los virtuosos cambios en las tasas de interés y las
adecuadas intervenciones en las crisis, todo dirigido por Greenspan (Samuelson, 2013).

Para principios del 2000, se creia en la posibilidad de alcanzar un bienestar mas placido. Los
economistas la nombraron “la Gran Moderacidn”. Greenspan fue su principal arquitecto. Pero habia
un inconveniente no reconocido: con una economia de bajo riesgo los individuos (propietarios de
viviendas, banqueros, administradores de inversiones) conjeturé que podia realizar algo que en una
época distinta podria considerarse mas arriesgado. Es decir, los consumidores podian obtener mas
créditos porque el entorno de estabilidad macroecondmica elevaba su capacidad de pagarlos. Las
hipotecas para viviendas consideradas “de alto riesgo”, las cuales eran concedidas a prestatarios mas
débiles, se volvieron aparentemente mas seguras por considerarse que los precios de las viviendas
continuarian subiendo. Los bancos podian asumir mas deudas, porque los mercados financieros se
encontraban calmados. De ahi, la paradoja Greenspan (o paradoja del banco central): La creencia en
un riesgo menor cred mas riesgos. El resto es historia (Samuelson, 2013).

También, existe evidencia con respecto a la presencia de precios crecientes de las acciones en
julio de 1997, se atribuye a moderadas tasas de interés en el largo plazo y a las expectativas por parte
de los inversionistas de que los margenes de ganancia se mantendran estables o incluso aumentaran
dentro de un entorno aparentemente estable y de baja inflacién (Greenspan, 1997). Asi, cuando al
parecer el riesgo es bajo se incrementa la demanda de activos y por ende los precios de los activos
dentro del mercado estan aumentando, el crédito se expande impulsando los precios hacia arribay
los inversionistas privados adquieren mas riesgos en la busqueda de rendimiento incentivados por
los periodos de percepcion de bajo riesgo, ademads, estos periodos de aparentemente poco riesgo
suelen ir acompafiados de tasas de interés bajas, fomentando asi la adquisicién de mas riesgos (Borio,
2011).
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En el caso mexicano al respecto de este tema en particular los estudios aliin son escasos, sin
embargo, si se ha encontrado evidencia en la que las decisiones de politica monetaria via tasa de
interés, impacta tanto en el mercado cambiario como en el mercado financiero.

Es congruente pensar que las decisiones del Banco Central que inciden directamente en el
comportamiento de la tasa de interés impactan en los niveles del tipo de cambio y posteriormente la
volatilidad del mercado cambiario participa en el proceso provocando consecuencias sobre el
comportamiento del premio al riesgo de las acciones cotizadas en el mercado financiero en México.

Es decir, sabiendo que en el caso de la economia mexicana las autoridades monetarias tienen
como objetivo primordial mantener contralada la inflacién, y como mecanismo de transmision se
utiliza la tasa de interés de corto plazo, se piensa que las decisiones de politica monetaria envian
sefiales a los individuos que participan dentro del mercado financiero. Siendo asi, si se tiene una
postura de politica monetaria en la que las tasas de interés bajan y con ello se considera una baja en
la inflacién, los individuos se verdn estimulados a incrementar su consumo de riesgo dentro del
mercado de valores al prever el entorno de la economia agregada como estable; mientras que, por lo
contrario, si se tiene una postura de politica restrictiva aumentando la tasa de interés y con ello se
tiene la nocién de un alza en la inflacién, los inversionistas mantendran bajo cautela sus
transacciones en el mercado bursatil, en otras palabras, reduciran su demanda de riesgo pues el
entorno que se entrevé presenta mayor inestabilidad.

3. Metodologia que sustenta la paradoja del banco central

En la presente seccién se muestran los principales aspectos tedrico-metodoldgicos para trabajar con
modelos de integracion fraccional en series de tiempo; explicando nociones importantes para la
investigacién, como: memoria larga, integracién, ruido fraccional gaussiano y cointegracion
fraccional. Con la finalidad de estimar un ARFIMA (modelo integrado fraccional autorregresivo) que
demuestre la existencia de relaciones de largo plazo entre la politica monetaria en México y variables
consideradas de suma importancia dentro de la economia mexicana.

Especificamente se hace referencia a la tasa de interés a 28 dias que funciona como
mecanismo de transmision de las decisiones de la politica monetaria en México, y cuyo impacto se da
tanto en el tipo de cambio (peso mexicano/délar americano) como en el premio al riesgo de los
activos financieros mexicanos.

3.1 Memoria larga

En Baillie (1996) se encuentra que al hallar correlogramas con valores que disminuyen muy
lentamente, teniendo como consecuencia que sean significativos durante un gran ndmero de rezagos
y por tanto las autocorrelaciones no seran sumables, es posible que se trate de un proceso con
memoria larga. Es decir, si tenemos una serie temporal discreta Y; con su correspondiente funcion
de autocorrelacion p; en el rezago j, si,
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Este proceso estocastico (2) conserva una memoria larga. También se puede entender que en
la funcién de densidad espectral f(w) del proceso Y; no converge en la frecuencia cero, o, dicho de
otra forma, no posee limites a bajas frecuencias.

Cassoni (1994) menciona que en el dominio de las frecuencias en dichos procesos se presenta
una funcién de densidad espectral f(A) positiva, continda y acotada para A € [—, ). Y ademas se
cumple que:

Z|yj| < o dondey; = Cov(p, p—j) (3)
j=0

Esto quiere decir que los rezagos de la serie de tiempo tienen relacidn entre ellos mismos,
pero esta se perdera en el tiempo, no logrando establecer un proceso de caminata aleatoria, pero si
identificando uno de memoria larga.

Segun Baillie (1996), desde un enfoque empirico basado términos de la persistencia de las
autocorrelaciones observadas, la extension de persistencia es consistente con un proceso
esencialmente estacionario, pero en el que las funciones de autocorrelacion tardan mas en decaer en
comparacion con los procesos ARMA. Cuando se observa que la funcién de autocorrelaciéon muestra
una persistencia que no es consistente con un proceso [(1) ni un I(0).

3.2 Integracion Fraccional

La integracién fraccional se puede definir a través de entenderla como un proceso I(d), tal que d <
1/2 es débilmente estacionario y su funcién de auto covarianza es no infinita. Siempre que d > 0, se
puede expresar como:

Dl<e )
=0

En esta situacion (4) el procedimiento para diferenciar la serie en forma fraccional es desigual
al de tomar diferencias enteras ya que ante la sospecha de procesos con memoria larga al diferenciar
con numeros enteros se pierde informacién de la propia variable y en este caso se considera preciso
utilizar todo el pasado de la serie,

o]

(1-1)d= Z al (5)

j=0



12 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Relaciones de largo plazo entre la politica monetaria, el tipo de cambio y
el premio al riesgo en México (2003-2018)

donde a; =T(j—d)/T(—=d)[(j+ 1) con ag =1y I' es la funcion gamma. Tal que para
diferenciar la serie fraccionalmente se requiere conocer toda la historia de la serie (teniendo en
cuenta que el nimero de observaciones N es siempre finito), entonces la serie diferenciada en forma
fraccional se obtiene mediante,

t—]

IF, = Z aj I (6)

j=0
Al obtener un proceso integrado de forma fraccional estacionario e invertible los valores del
orden de diferenciaciéon d deben de estar entre —1/2 y 1/2. Si d es mayor que 1/2 el proceso es no

estacionario y si es menor que —1/2 el proceso es no invertible (Véase en la Cuadro 1).

Cuadro 1. Procesos de integracion fraccional

il?tz;i:c(iign Modelo de caso.
-1/2<d<0 Se tiene un proceso con memoria negativa (el proceso es
antipersistente).
0<d<1/2 Se tiene un proceso con memoria larga (el proceso es persistente).
d=0 Se tiene un proceso con memoria corta.

Fuente: Creacion propia con informacion obtenida en Baillie (1996).

Dentro de la presente investigacion dado que se plantea como objetivo establecer las
relaciones de largo plazo entre las variables de estudio, es de suma importancia identificar que las
series a estudiar dependen fuertemente de su historia, es decir, poseen memoria larga, y ademas bajo
la sospecha de que su orden de integracion es fraccional.

3.3 Modelos ARFIMA

En la presente seccion se desarrolla la especificacion del modelo ARFIMA desde su forma funcional y
su aplicabilidad en esta investigacion. Este método se estima en dos fases, la primera partiendo de su
forma simple (ARFIMA) y la segunda asumiendo variables exégenas (ARFIMAX).

El modelo “Autorregresivo fraccionalmente integrado” (ARFIMA), en el cual se desarrolla el
estudio de una serie de tiempo que tiene la condicién de memoria larga, la cual de acuerdo con la
metodologia empleada es una variable con un orden de integracion fraccional; en otras palabras, de
la serie estimada que depende fuertemente del pasado se busca entender su comportamiento con los
componentes autorregresivo y media movil, reconociendo el concepto de diferenciacién fraccional,
desarrollado en Adenstedt (1974), Hosking (1981) y Granjera (1980).

En Blanco (2006) se tiene la representacion del proceso ARMA (para el tipo de situaciéon
mencionada anteriormente) de la siguiente forma:
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e(L)(1 — L)%y, = 6(L)e; (7)

En (7), @(L) representa la parte autorregresiva o la dependencia de los valores actuales a los
valores del pasado. Por otra parte, 8(L) son los errores de prondstico o innovaciones de la
metodologia. Y ambas representan el polinomio de rezagos de cada proceso, esto es importante
porque al obtener las raices de ambos procesos estas se encuentran fuera del circulo unitario, lo que
permite que sea estacionario e invertible.

En el caso de (1 — L)? representa el operador de rezagos o de diferenciacién, tal que, para
que Y; sea estacionario, el coeficiente de diferenciacion fraccional debe ser menor a un medio
(6 < 1/2) y para que sea invertible ser mayor a menos un medio (—1/2 < §).

Por lo tanto, el intervalo debe ser 6 €e(—1/2,1/2) para que Y, cumpla con sus criterios base.
En el caso de que 1/2 < § < 1 entonces existe no estacionariedad de Y;; esto indica que, aunque
seguira una dinamica que converge a su media, el proceso no es de memoria larga.

Para el caso en el que § >1 la serie es no es estacionaria y por lo tanto no retorna a su
comportamiento promedio entrando en el problema de la divergencia. Y para § = 0, se tiene que el
proceso es una estructura ARMA, en otras palabras Y; es una serie de tiempo estacionaria con
memoria corta.

Reconociendo lo anterior, el proceso bajo el cual se dio respuesta a la hip6tesis del presente
trabajo es un modelo ARFIMA en su forma simple y también con entradas exégenas (ARFIMAX). Para
explicar las relaciones de largo plazo entre la politica monetaria en México y variables econémicas
consideradas de suma importancia como lo son el tipo de cambio (peso mexicano/ddlar americano)
y el premio al riesgo de los activos financieros mexicanos, se debe tener en cuenta todas las relaciones
inmersas en el panorama de estudio, es decir, tanto de forma individual como conjunta.

El modelo ARFIMAX presenta aportaciones interesantes dentro de la investigacion, por
ejemplo, medir las implicaciones conjuntas del pasado de las variables de interés (consideradas
integradas fraccionalmente) con la historia de alguna otra variable (incluso que no necesariamente
presente un orden de integraciéon fraccional). Permitiendo una visién ain mas completa de la
dindmica entre variables significativas dentro de la economia mexicana.

Por lo tanto, el modelo ARFIMAX esta especificado en la siguiente ecuacion (Sriboonchitta et
al,, 2011).

Vi = 0o+ Q1 Yi—q + o+ 0pYe—p + B1Xe + o+ BaXe—q T & — 0181 — - — OgYi—q (8)

En (8), (a1yt—1 + -+ + apyi—p) es la parte autorregresiva de la serie estimada y (B + -+ +
Baxt—q) muestra la parte exogena del modelo, por dltimo, (—8,&_; — -+ — 84y_q) representa las

innovaciones del proceso (Titus, Wanjoya, y Mageto, 2021) y (Izzeldin, Hassan, Pappas, y Tsionas,
2019).
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4. Paradoja del banco central caso México

La herramienta por excelencia que funge como mecanismo de transmisién de la politica monetaria
en México es la “Tasa de interés a 28 dias” en el estudio se utilizan el rendimiento de CETES a 28 dias,
y es considerada para la presente investigacidn como la variable independiente pues su valor es
establecido por decision de las autoridades monetarias bajo el objetivo de inflaciéon controlada.

En la presente investigacion se asume que, ante la presencia de un entorno aparentemente
estable en la economia mexicana, propiciado por las decisiones de politica monetaria, los agentes
econdmicos se ven incentivados a consumir una mayor cantidad de riesgo dentro del mercado
financiero y de igual forma dentro del mercado cambiario se tienen repercusiones bajo los
movimientos de la tasa de interés. Se realiza un estudio de la variable “Tasa de interés a 28 dias” con
informacién diaria, los datos se obtuvieron de la pagina oficial del banco de datos de Banxico, y el
periodo de estudio es de mayo del 2003 a octubre del 2018 (Grafica 1).
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Grafica 1. Tasa de interés a 28 dias, considerada como el reflejo de las decisiones de politica
monetaria por parte del Banco de México
Fuente: Creacién propia con datos de la pagina oficial del banco de datos de Banxico.

El canal de transmisién mas comun de la politica monetaria en México y el que importa para
fines de esta investigacion es el “Tipo de cambio (peso mexicano/délar americano)”. Ante los
movimientos de la tasa de interés en México, los participantes en el mercado extranjero toman
decisiones que terminan repercutiendo dentro de la estabilidad de la economia mexicana.
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Grafica 2. Tipo de cambio (peso mexicano/délar americano) considerado como canal de
transmision de las decisiones de politica monetaria en México
Fuente: Creacion propia con datos de la pagina oficial del banco de datos de Banxico.

Se realiza un estudio de la variable “Tipo de cambio (peso mexicano/do6lar americano)” con
informacién diaria, los datos se obtuvieron de la pagina oficial del banco de datos de Banxico, y el
periodo de estudio es de mayo del 2003 a octubre del 2018 (Grafica 2).

El mercado financiero en México es un mercado poco profundo, ain en auge, pero que sin
duda es capaz de reflejar la perspectiva de los individuos de la actividad econémica en el pais. Tiene
un indicador mediante el cual le es posible otorgar valores para determinar dia con dia si el
desempefio de la Bolsa Mexicana de Valores tuvo una evolucién o un retroceso.

Se realiza el estudio de la variable “Premio al riesgo” que se calculé mediante la diferencia
entre el rendimiento del Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (S&P/ BMV
IPC) considerado como la rentabilidad de los activos financieros con riesgo menos la rentabilidad de
los activos libres de riesgo. Informacién diaria, los datos se obtuvieron de la pagina Yahoo! Finance,
y el periodo de estudio es de mayo del 2003 a octubre del 2018 (Grafica 3).
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Grafica 3. Premio al riesgo dentro del mercado financiero en la economia mexicana

Fuente: Creacion propia con datos de la pagina Yahoo Finance.

De acuerdo con esta investigacion, la cual se centra en identificar las relaciones de largo plazo
entre la politica monetaria en México, el tipo de cambio (peso mexicano/ délar americano) y el
premio al riesgo de los activos financieros mexicanos, se considera importante observar su
comportamiento en conjunto (Grafica 4). Este comportamiento demuestra que existen momentos en
los que, tiempos de gran volatilidad son precedidos por movimientos en la tasa de interés.
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Grafica 4. Premio al riesgo, Tipo de cambio y Tasa de interés en la economia mexicana

Fuente: Creacion propia con datos de la pagina Yahoo Finance.
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4.1 Resultados Modelos ARFIMA.

En este apartado se desarrolla la aplicacién de los modelos ARFIMA con el objetivo de reconocer la
existencia de memoria larga en las variables de estudio. El Cuadro 2 muestra el modelo ARFIMA de
la tasa de interés, y sefiala que la memoria larga es parte fundamental para entender el
comportamiento de esta variable, en otras palabras, que las decisiones que toma el Banco de México
reflejadas a través de esta variable consideran la informacién de movimientos anteriores en la
politica monetaria. Entonces, dado que el coeficiente fraccional “D” es significativo, se sugiere que
dada la presencia de memoria larga este modelo permite explicar de una mejor forma los valores
presentes de la serie.

Cuadro 2. Modelo ARFIMA de la tasa de Interés

Tasa de interés
Variable Coeficiente
D 0.07302415%**
AR (1) -0.68070971***
AR (2) -0.13562044***
MA (1) 0.54042768***
Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% (*).

Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

En el Cuadro 3 se muestra el modelo ARFIMA del premio al riesgo en el que se encontr6 que el
incentivo al riesgo de los inversionistas tiene relacién con su pasado inmediato, esto por el poder
explicativo que presenta su componente autoregresivo; pero también depende en cierto grado de su
historia, esto sugerido por que el valor del coeficiente de integracién fraccional resulta ser
estadisticamente significativo. Ademads, el componente de media movil sugiere que existe
informacién exégena al comportamiento de la variable que impacta de forma inversamente
proporcional al valor presente del premio al riesgo.

Cuadro 3. Modelo ARFIMA del premio al riego
Premio al riesgo

Variable Coeficiente

D 0.09758718**
AR (1) 0.77294892***
AR (2) -0.07889649***
MA (1) -0.78839316***

Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% ().
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

El Cuadro 4 muestra el modelo ARFIMA del tipo de cambio. Este modelo sefala la presencia
de memoria larga en la variable tipo de cambio, indicada por el coeficiente de integracion fraccional



18 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Relaciones de largo plazo entre la politica monetaria, el tipo de cambio y
el premio al riesgo en México (2003-2018)

estadisticamente significativo. A su vez, se observa que tanto el componente autorregresivo como el
de media movil tienen poder explicativo dentro la variable, lo que es de esperarse dado que se tuvo
bajo sospecha desde un principio que los valores presentes del tipo de cambio obedecen tanto al
cambio de factores exégenos como al generado dentro de su propia historia.

Cuadro 4. Modelo ARFIMA del Tipo de cambio
Tipo de cambio

Variable Coeficiente

D -0.03321325***
AR (1) -0.76947011***
AR (2) 0.10723015***
MA (1) 0.86389882***

Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% ().
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

4.2 Resultados Modelos ARFIMAX

La presente seccion desarrolla los modelos ARFIMAX, estos son modelos de memoria larga que
permiten identificar aquellos componentes existentes en la historia de la serie de tiempo que afectan
su comportamiento actual, ademas en este caso se agregan otras variables que permitan identificar
causalidad con la serie analizada. Los modelos desarrollados en la presente seccién indican la
dependencia de las series estudiadas a la historia de estas, esto porque los coeficientes de integracion
fraccional denotados por D son estadisticamente significativos en todos los modelos realizados.

El Cuadro 5, muestra el modelo ARFIMAX del premio al riesgo en funcién de la tasa de interés
y el tipo de cambio. La estimacidn de las variables en conjunto presenta la relacién causal entre el
mecanismo de transmision y el canal de transmisién de la politica monetaria, contra el exceso de
rendimiento que proporciona el mercado. Se encontré que la tasa de interés (mecanismo) es
estadisticamente no significativa, es decir, las decisiones de politica monetaria no tienen una relaciéon
directa.

Por otra parte, la volatilidad del tipo de cambio es significativa en su valor actual y su primer
rezago tomando coeficientes con signo negativo. En otras palabras, los movimientos en la tasa de
interés pierden efecto en premio al riesgo, debido a que su efecto es incorporado en el canal de
transmision en el periodo corriente y en un rezago. Esto implica que, en promedio, los agentes
econdmicos incorporan los movimientos de la politica monetaria, aunque los movimientos abruptos
y las agrupaciones de volatilidad (memoria larga) persisten, de hecho, son usados para generar
ingresos dentro del mercado.

Lo anterior indica que la tasa de interés en un modelo conjunto pierde poder explicativo sobre
el valor del premio al riesgo de los activos financieros mexicanos, lo que es un tanto esperado dado
que se piensa que la informacién proporcionada a través del tipo de cambio como canal de
transmision es suficiente para dar respuesta al comportamiento de la serie, incluso se observa como
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la rentabilidad del tipo de cambio impacta de manera inversamente proporcional en el premio al
riesgo, lo que es congruente con la literatura estudiada, pues ante una disminucién de la tasa de
interés e inflacion baja, los individuos estiman la economia agregada como estable y segura, eso
desencadena en un incremento del consumo de riesgo dentro del mercado de valores y a su vez un
aumento del valor del premio al riesgo; en caso de un aumento en la tasa de interés los resultados
seran completamente contrarios.

Cuadro 5. Modelo ARFIMAX 1
Premio al Riesgo en funcion de la tasa de
interés y el tipo de cambio

Variable Coeficiente
D -0.038385***
DR -39.64363

TC -0.637988***
TC (-1) -0.072212%**
AR (1) 0.052765%**

Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% (*).
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

En el Cuadro 6 se muestra la estimacién del modelo ARFIMAX del premio al riesgo en funcién
de la tasa de interés. La primera consideracion es que el modelo muestra la existencia de memoria
larga en la forma funcional planteada y entonces es necesario modelar el comportamiento de la serie
de tiempo a partir de integracion fraccional. Ademas, a diferencia del modelo conjunto (Cuadro 5) en
este caso se encontro que la tasa de interés si tiene poder explicativo a un nivel de confianza del 10%.

En este caso, la tasa de interés es inversamente proporcional al premio al riesgo, lo que indica
que si se tiene una postura de politica monetaria relajada (disminucion de la tasa de interés), los
individuos incrementan su demanda de riesgo dentro del mercado de valores al prever la situacion
de la economia agregada como estable, aumentando asi el valor del incentivo al riesgo de participar
en el mercado financiero; mientras que, por lo contrario, si se tiene una postura de politica restrictiva
por parte de las autoridades del Banco de México (alza de la tasa de interés), los inversionistas
reducirdn su demanda de riesgo pues el entorno que se prevé presenta inestabilidad, cuya
consecuencia serd la disminucion del valor del premio al riesgo financiero en la economia mexicana.

Cuadro 6. Modelo ARFIMAX 2

Premio al Riesgo en funcidn de la tasa de
Interés
Variable Coeficiente
D 0.09855499**
DR -166.805426*
AR (1) 0.77324554***
AR (2) -0.07803796***
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MA(1) | -0.79007054***
Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% (*).

Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

La prueba impulso respuesta del premio al riego en funcién de la tasa de interés (Figura 3) sugiere
que ante una fluctuacidn en la tasa de interés el premio al riesgo es afectado de forma inmediata pero
este efecto es transitorio, dado que la variable regresa a su trayectoria. Esto muestra que la tasa de
interés tiene un efecto inmediato o en otras palabras que en efecto se trata de un mecanismo de
transmisién y no un canal.

Response to One S.D. Innovation

Impulse Response + 2 S.E.
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Figura 3. Prueba impulso respuesta del premio al riego en funcion de la tasa de interés
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

El Cuadro 7 muestra el modelo ARFIMAX del premio al riesgo en funcidn del tipo de cambio.
Se encontré que la rentabilidad del tipo de cambio es inversamente proporcional al incentivo al
riesgo de los inversionistas. Esto se explica porque ante mayor rentabilidad en el mercado cambiario
propiciada por una politica monetaria restrictiva, los inversionistas prevén un entorno inestable
dados los aumentos de la tasa de interés y se ven desalentados a adquirir activos con mayor riesgo
por lo que al disminuir la participacién dentro del mercado financiero se tiene una disminucion del
premio al riesgo, mientras que por lo contrario ante una disminucion de la rentabilidad del tipo de
cambio se conseguiran efectos inversos, situacidn que refiere a un incremento del premio al riesgo
de los activos financieros mexicanos.
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Cuadro 7. Modelo ARFIMAX 3

Premio al Riesgo en funcion del tipo de
cambio

Variable Coeficiente
D -0.0382637***
TC -0.63856001***
TC (-1) -0.07245928***
AR (1) 0.05257905%**
Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%
(**) y 90% ().

Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

La prueba impulso respuesta del premio al riego en funcién del tipo de cambio (Figura 4)
sefiala que ante una fluctuacion en el tipo de cambio existe un efecto de tipo permanente en el premio
al riesgo, tal como se observa en la grafica de respuesta acumulada, situacidn que se preveia pues se
anticipaba que es el tipo de cambio el que funge como el canal de transmision de la politica monetaria.

Response to One S.D. Innovation

Impulse Response + 2 S.E.
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Figura 4. Prueba impulso respuesta del premio al riego en funcién del tipo de cambio
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

Continuando con el andlisis, en la Cuadro 8 se tiene el modelo ARFIMAX del tipo de cambio
en funcién de la tasa de interés, en el cual la tasa de interés resulta ser estadisticamente significativa
y afecta de forma directa la volatilidad del tipo de cambio, ademas muestra que éste impacto es
grande dado que el coeficiente es de 204.47. Lo que indica que ante movimientos de la politica
monetaria a través de su mecanismo de transmisiéon se genera un efecto importante y ademas
directamente proporcional en la rentabilidad del tipo de cambio. Por ejemplo, ante una decisién de
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politica monetaria relajada por parte del Banco Central (disminucién de la tasa de interés) los
depdsitos en moneda extranjera se vuelven mas atractivos en comparaciéon con los de moneda
nacional, lo que lleva a un aumento en el valor de los depdsitos en moneda extranjera y una
disminucidn en el valor de los depdsitos en moneda doméstica, por tanto se tiene una depreciaciéon

de la moneda nacional, es decir menor rentabilidad del tipo de cambio.

Lo anterior es congruente con el andlisis planteado en la investigacién dado que se justifica
que la tasa de interés como mecanismo de transmision de las decisiones del banco central este
fuertemente relacionada con el canal de transmision de la politica monetaria, que en este caso se

trata de la rentabilidad del mercado cambiario.

Cuadro 8. Modelo ARFIMAX 4

Tipo de cambio en funcién de la tasa de

interés
Variable Coeficiente
D -0.03376303***
DR 204.474568***
AR (1) -0.76209453***
AR (2) 0.10862257***
MA (1) 0.85628925***

() ¥ 90% (*)-

Estadisticamente significativo al 99% (***), 95%

Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

La prueba impulso respuesta del tipo de cambio en funcién de la tasa de interés (Figura 5)
muestra que, ante una innovacidén en la tasa de interés, existe un efecto de tipo permanente en la
volatilidad del tipo de cambio, tal como de observa en la grafica de respuesta acumulada.
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Figura 5. Prueba impulso respuesta del tipo de cambio en funcién de la tasa de interés
Fuente: Elaboracion propia en el software estadistico econometric-views.

Los resultados generados por los modelos ARFIMAX sefialan la existencia de una relacién
entre el mecanismo de transmision de la politica monetaria (tasa de interés) y el canal de transmision
(volatilidad del tipo de cambio). Se encontré que la tasa de interés tiene un efecto transitorio sobre
el premio al riesgo y que la volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto permanente sobre el premio
al riesgo, ademas la tasa de interés tiene un efecto permanente sobre la volatilidad del tipo de cambio.
Estos eventos muestran que la politica monetaria de Banco de México tiene diversas fases de
propagacion, primero a través de la tasa de interés que impacta directamente la volatilidad del tipo
de cambio, y segundo, la rentabilidad del tipo de cambio que impacta inversamente al premio al
riesgo de los activos financieros mexicanos.

5. Conclusiones

Se tiene evidencia de que los movimientos de la politica monetaria a través de su mecanismo de
transmision, que es la tasa de interés, generan un efecto en la rentabilidad del tipo de cambio, que se
identifica a su vez como canal de transmision de la politica monetaria.

Es decir, se tiene en un primer momento las decisiones de las autoridades monetarias
implementadas mediante la fijacion del valor de la tasa de interés, las cuales se transmiten de forma
directa a través de la volatilidad del mercado cambiario. En un segundo momento se tiene que el
comportamiento de la volatilidad del tipo de cambio genera una alteracién que ademaés es
inversamente proporcional al valor del premio al riesgo de los activos financieros mexicanos, esto
sugiere que la volatilidad del mercado cambiario realiza su funcién como canal de transmisién de la
politica monetaria en México.

Sin embargo, estimando un modelo conjunto para el caso del premio al riesgo en funcién de
la tasa de interés y el tipo de cambio, la tasa de interés pierde poder explicativo, mientras que el tipo
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de cambio contintia fungiendo como el principal emisor de las consecuencias de la toma de decisiones
del banco central dentro del premio al riesgo de los activos financieros en México.

Es asi como la hipétesis de la existencia de una relacién de largo plazo entre el mecanismo de
transmision de la politica monetaria (tasa de interés) y el canal de transmisién (volatilidad del tipo
de cambio) no se rechaza. Tampoco se rechaza que las politicas de la banca central afectan el mercado
de capitales en este caso medido por el premio al riesgo, pues se encontrd que la tasa de interés tiene
un efecto transitorio sobre el premio al riesgo, efecto que se considera transmitido por el canal de
transmision que es la volatilidad del tipo de cambio el cual presenta un efecto permanente sobre el
premio al riesgo. Estos eventos muestran que la politica monetaria del Banco de México tiene esta
importante fase de propagacién y es por estas relaciones consideradas de largo plazo presentes entre
las variables de estudio que se reconoce la existencia de la paradoja del banco central en la economia
mexicana.
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