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Introducción 
 
El contexto monetario y financiero global en la década reciente se ha 
caracterizado por una baja inflación, apoyada por las medidas monetarias de 
flexibilización cuantitativa como respuesta a la crisis económica y financiera 
del 2008. En contraste, con la liberalización financiera, los mercados  han 
experimentado una gran volatilidad en los precios de las acciones, bonos y 
divisas. Por ello, es relevante plantear si la volatilidad incide negativamente en 
las variables económicas y los precios y si tiene sentido que la política 
monetaria considere a los mercados financieros y la estabilización del precio 
de los activos en sus objetivos. 
 
La política monetaria intenta alcanzar un conjunto de objetivos que se expresan 
en términos de variables macroeconómicas, como la inflación, el producto real 
y el empleo. La tasa de interés, como instrumento de política monetaria, tiene 
efectos más directos e inmediatos en los mercados financieros como el 
mercado de valores, mercado de bonos gubernamentales y corporativos, los 
mercados hipotecarios y los mercados de divisas. En particular, el mercado 
accionario incorpora las expectativas futuras del comportamiento de las 
empresas y la economía, por lo que los precios de las acciones son muy 
sensibles a las condiciones económicas, esta volatilidad puede provocar 
burbujas especulativas y afectar negativamente a toda la economía. 
 
Por lo anterior, el objetivo de este trabajo es estimar la respuesta del mercado 
accionario mexicano ante cambios en variables monetarias: la tasa de interés 
de política monetaria, los tipos de cambio y las primas de riesgo de los bonos 
gubernamentales y privados; dado el alcance que tiene el canal de transmisión 
del precio de los activos y los tipos de cambio sobre la demanda agregada y 
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los precios. La hipótesis es que la relación entre el mercado accionario y la tasa 
de política monetaria es diferenciada en presencia de alta y baja volatilidad, lo 
que puede reforzarse con la interacción en los mercados cambiarios y de bonos. 
 
Las investigaciones realizadas verifican la transmisión de la política monetaria 
al mercado de valores y muestran evidencia empírica sobre los mercados 
financieros ante cambios en la tasa de política monetaria. En general, sus 
resultados encuentran que una política monetaria restrictiva reduce el 
rendimiento de las acciones, además de identificar, en el caso de México, que 
en los periodos de alta inestabilidad del mercado accionario, la tasa de política 
monetaria está orientada a estabilizar el mercado, confirmando así, que este 
instrumento monetario tiene incidencia en el mercado de valores. Asimismo, 
corroboran la relación inversa de la tasa de interés de política monetaria con el 
precio de los activos de renta fija y confirman el signo positivo esperado con 
los rendimientos.  En este contexto, la contribución de este trabajo se realiza 
en dos sentidos, el primero es teórico ya que refiere al análisis de la política 
monetaria y el canal del precio de los activos en el mecanismo de transmisión 
monetaria; y, en segundo lugar, es empírico ya que propone un modelo con 
cambio estructural para analizar la relación entre las variables monetarias y el 
mercado de capitales. Dicho modelo permite capturar la respuesta diferenciada 
de los mercados ante escenarios de alta y baja volatilidad. 
El trabajo se organiza de la siguiente manera: En la segunda sección, se 
describe la política monetaria en México y los mecanismos de transmisión; en 
la tercera, se analiza el precio de los activos y la política monetaria; en la 
cuarta, se presenta la revisión de la literatura y en la quinta, de describe la 
metodología y, se presentan y analizan los resultados del modelo. 
 
1. Política monetaria y mecanismos de transmisión 
 
En México, la autonomía del Banco de México (1994) y la liberalización del 
tipo de cambio (1994) permitió la recuperación del control de la política 
monetaria y los instrumentos para alcanzar objetivos inflacionarios. La eficacia 
del Banco Central para alcanzar sus objetivos inflacionarios dependerá, en 
primer lugar, de las acciones en el mercado de dinero para incidir sobre la tasa 
de interés; y, en segundo lugar, de los mecanismos de transmisión monetaria 
en donde la tasa de interés afecta a la demanda agregada y los precios. Es 
importante recordar que las acciones que el banco central realiza en el mercado 
de dinero para incidir sobre la tasa de interés, como instrumento de política 
monetaria ha tenido algunas modificaciones desde su implementación en 1995.  
 
El Banco de México afecta la oferta de dinero primario a través del suministro 
de la liquidez ajustándolo a la demanda, si existen perturbaciones en los 
mercados que provoquen efectos inflacionarios puede influir sobre la demanda 
mediante su incidencia sobre la tasa de interés. Cabe señalar, que las acciones 
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de política monetaria son instrumentadas mediante operaciones de mercado 
abierto; el suministro de la liquidez se fija en función de la demanda diaria 
(pronóstico diario). En el mercado de dinero, la Banca Central determina el 
monto a subastar en función de la demanda y comunica si una parte de esa 
liquidez no será subastada a las tasas del mercado, con ello manda señales al 
mercado, si la tasa debe subir, bajar o permanecer sin cambios, dado que dicha 
tasa es determinada por los participantes del mercado. El Banco de México 
orienta e induce a los participantes del mercado para determinar la tasa de 
interés que considera necesaria para corregir perturbaciones en mercado 
cambiario o presiones de demanda agregada que desvíen la meta inflacionaria. 
En 1995, fue implementado el régimen de saldos acumulados o encaje 
promedio cero (Martínez, Sánchez y Werner, 2001:5). 
 
A partir de 2003, el Banco de México dejó de utilizar los saldos acumulados 
como mecanismo para enviar señales de intenciones de política monetaria al 
mercado financiero e influir así en la tasa de interés. En la medida en que la 
inflación que se iba consolidando en niveles bajos, el Banco de México utilizó 
el objetivo de inflación de largo plazo, previamente definido a partir de 2001, 
que establecía metas inflacionarias de 3 por ciento. Posteriormente, consideró 
que era necesario ser más específico sobre el nivel deseado de la tasa de interés, 
de esta manera, se eliminó́ el objetivo operacional sobre el saldo diario 
(“corto”) y se sustituyó́ por una tasa objetivo para las operaciones de fondeo 
bancario a plazo de un día. El 21 de enero de 2008 se adopta como objetivo 
operacional, la tasa de fondeo bancario, de esta manera cuando se generan 
presiones inflacionarias, el Banco de México aumentará la tasa de interés con 
el propósito de contraer la demanda agregada y reducir la inflación.  
 
Banxico (2016) identifica cuatro canales de transmisión de la política 
monetaria, que es el mecanismo mediante el cual la tasa de interés puede influir 
sobre la demanda agregada y los precios, estos canales se complementan entre 
sí. El canal de tasas de interés se transmite a toda la curva de tasas a plazos, 
encareciendo el financiamiento y reduciendo la inversión y disminuyendo el 
consumo, los que inciden sobre la demanda agregada y la inflación.  El canal 
de crédito, un aumento en las tasas de interés disminuye la disponibilidad de 
crédito en la economía para inversión y consumo. La disminución del consumo 
y la inversión se traduce a su vez en una disminución en la demanda agregada 
y consecuentemente en una menor inflación. El canal del tipo de cambio, un 
aumento en las tasas de interés mejora el atractivo por los activos financieros 
domésticos en relación a los activos financieros extranjeros, por lo que el tipo 
de cambio nominal se aprecia y genera una reasignación del gasto en la 
economía, el ajuste cambiario tiende a abaratar las importaciones y a encarecer 
las exportaciones, lo anterior, disminuye la demanda agregada y la inflación. 
El canal del precio de los activos, un aumento en las tasas de interés tiende a 
hacer más atractiva la inversión en bonos, disminuye su precio y aumenta su 
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rendimiento, por lo que hace menos atractivo al mercado accionario, 
disminuyendo la demanda y afectando el valor de mercado de las acciones.  
Esto último deteriora la capacidad para acceder a las fuentes de financiamiento, 
por el descenso en el valor de mercado de las empresas, lo cual dificulta la 
realización de nuevos proyectos de inversión. El descenso en la inversión 
reduce la demanda agregada y contribuye a disminuir la inflación.  
 
2. Precio de los activos y política monetaria   
 
En la actualidad y desde la última crisis económico – financiera se ha 
acentuado más que nunca el debate de cuáles deben ser los objetivos de política 
monetaria; la discusión tiene implicaciones y argumentos tanto teóricos como 
prácticos.  En este último sentido tenemos los casos de México cuyo banco 
central se centra en el objetivo del control de la inflación, la Reserva Federal 
estadounidense que añade como objetivo el crecimiento económico y el 
empleo; o el caso del Banco Central de Inglaterra donde además se añade como 
objetivo la estabilidad del sistema financiero. Semmler (2006) y Goodhart 
(2015) por ejemplo, señalan que es tarea de los bancos centrales no sólo 
preocuparse por las tasas de inflación y el desempleo, sino también por la 
estabilidad del sector financiero y en consecuencia sobre los precios de los 
activos por los impactos que a su vez generan sobre la economía. El entorno 
monetario y financiero de la última década, se ha caracterizado por tasas de 
inflación bajas y estables, en contraste con los mercados financieros, donde los 
precios de las acciones, bonos y divisas han experimentado una fuerte 
volatilidad.  
 
Una de las interrogantes para los bancos centrales es si la volatilidad de los 
mercados financieros es justificable sobre la base de los fundamentos 
económicos y por ello sería necesario plantear la estabilización del precio de 
los activos financieros como objetivo de política monetaria. Si la relación entre 
los precios de los activos y la economía real se verifica mediante modelos, se 
pueden plantear reglas de política óptimas bajo el supuesto de que las burbujas 
de precios de los activos sí afectan a la producción e incluso la inflación. No 
hay que olvidar además que está presente el debate de la credibilidad que ya 
señalaba Woodford (2006), si los objetivos de política monetaria son muy 
amplios y no existe certeza en los instrumentos viables para alcanzarlos, 
entonces la banca central pierde credibilidad. 
 
Asimismo, los precios de los activos también pueden afectar a la economía real 
a través de otros canales, por ejemplo, el canal de crédito. La mejora de la 
estabilidad de las entidades financieras y supervisión de los mercados 
financieros puede disminuir la volatilidad de los precios de los activos y evitar 
su impacto adverso en la macroeconomía. Por ello, una contribución 
importante del Banco Central podría ser la estabilización de la producción, la 



Arriaga et al. / Ensayos Revista de Economía, 39(2), 187-216 192 

inflación y los precios de los activos cuando estos son volátiles. (Semmler, 
2006:15). La política monetaria afecta la toma de decisiones en la asignación 
de activos de los inversores y, posteriormente, este efecto se transmitirá a la 
economía real. Boris (2011) señala que debido a que los precios de las acciones 
son muy sensibles a las condiciones económicas y sus valores son volátiles, 
esta sensibilidad puede causar grandes oscilaciones en los precios de las 
acciones, provocar burbujas y afectar negativamente a toda la economía (citado 
en Hojat, 2015). 
 
El canal de activos se basa en la existencia de un conjunto de activos más 
amplio que la visión simple de bonos y dinero. Meltzer (1995) plantea que la 
atención que se presta a la tasa de interés obvia el potencial de la cantidad de 
dinero para afectar la riqueza. De manera más general, puede establecerse que 
la política monetaria no impacta solamente a las tasas de interés, sino a un 
conjunto de precios de activos. Ello genera un efecto riqueza adicional que 
refuerza el efecto directo sobre consumo e inversión, causado por el 
movimiento de la tasa de interés de política monetaria. Así, un cambio 
relativamente pequeño en la política monetaria puede tener un efecto 
importante sobre la actividad económica a través de un cambio significativo 
en el valor de un activo con un alto porcentaje en el portafolio de riqueza de 
los agentes económicos. Así, ante una contracción monetaria, el precio de los 
activos debería caer, el precio de un determinado activo se moverá en mayor o 
menor medida dependiendo de cuáles sean las expectativas respecto de sus 
flujos futuros, y de cómo éstos se vean afectados por el comportamiento de la 
política monetaria esperada. (Mies, Morandé y Tapia 2004: 12). 
 
Mishkin (2001) describe cómo afectan los mecanismos de transmisión 
monetaria, que operan a través de los precios de las acciones, los precios de los 
bienes raíces y los tipos de cambio, las decisiones de inversión y consumo de 
las empresas y los hogares. Dado el papel que juegan los precios de los activos 
en el mecanismo de transmisión, los bancos centrales a menudo se han visto 
tentados a utilizarlos como objetivos de la política monetaria. 
 
En la literatura sobre el mecanismo de transmisión monetaria, existen tres 
categorías de precios de activos, además de los instrumentos de deuda, que se 
consideran canales importantes a través de los cuales la política monetaria 
afecta a la economía: 1) precios del mercado de valores, 2) precios de bienes 
raíces y 3) los tipos de cambio. A continuación, se describen cómo las 
fluctuaciones del mercado accionario, que están influenciadas por la política 
monetaria, tienen impactos importantes en la economía agregada. En este 
trabajo destacaremos dos mecanismos de transmisión que involucran al 
mercado valores: 1) efectos del mercado de valores en la inversión; y, 2) 
efectos del mercado de valores en la riqueza de los hogares. 
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Es importante señalar que en la literatura económico-financiera son 
ampliamente difundidos los modelos propuestos por la Teoría del Arbitraje 
(Asset Pricing Theory, APT) y el modelo de valoración de activos financieros 
(Capital Asset Pricing Model, CAPM), si bien, en ambos se estudia cómo se 
constituye la rentabilidad esperada de los activos1, por sí mismos no explican 
la influencia de la política monetaria en los mercados accionarios. 
 
2.1 Efectos del mercado accionario en la inversión: q de Tobin 
 
La q de Tobin, proporciona un mecanismo importante sobre cómo los 
movimientos de los precios de las acciones pueden afectar a la inversión y a la 
economía. 
 
Tobin q = precio de mercado de la empresa / costo de reposición del capital 
La q de Tobin puede ser mayor a 1, menor que 1 o igual a 1. Si, por ejemplo, 
la q de Tobin excede de 1, el precio de mercado de las empresas es alto en 
relación con el costo de reposición del capital. Las empresas pueden emitir 
acciones y obtener un alto precio en relación al costo de las instalaciones y 
equipos que están comprando. En otras palabras, la inversión en nuevas plantas 
y equipos es barata en relación con el valor de mercado de las empresas y la 
economía se expande. Del mismo modo, si la q de Tobin es menor que 1, el 
costo de reposición es mayor que el precio de mercado y la nueva inversión 
disminuye, y también la economía. Si, la q de Tobin es 1, la economía está en 
equilibrio: con el valor de mercado de la empresa igual en sus costos de 
reposición, no hay incentivo económico para expandir o contratar inversiones 
(Belke y Polleit, 2009: 591). Adicionalmente, este cambio en el precio de las 
acciones provoca un efecto riqueza sobre firmas (al aumentar el valor de su 
capital) y una mejora en sus hojas de balance que, en un contexto de 
intermediación financiera con información asimétrica, debería mejorar su 
acceso al crédito y sus posibilidades de inversión (Mishkin, 2001:2). 
 
¿Cómo puede la política monetaria afectar los precios de las acciones? El 
proceso es el siguiente: Un aumento en la oferta de dinero (M ↑), que baja las 
tasas de interés, hace que los bonos sean menos atractivos en relación con las 
acciones, lo que aumenta la demanda de acciones. El aumento en los precios 
de las acciones (Ps ↑) aumentan la q de Tobin (q ↑). Combinando esto último 
con el hecho de que los precios más altos de las acciones darán como resultado 
una mayor inversión (I ↑) y rendimientos de producción (Y ↑): 
 
M↑ ⇒ Ps↑ ⇒ q↑ ⇒ I↑ ⇒ Y↑. 

 
1 Existen otros factores que determinan la rentabilidad de los acciones en el mercado de 
valores, tales como los niveles de apalancamiento y las estrategias que combinan las ventajas 
competitivas analizadas en el trabajo de Artikis y Nifora (2011) y García, Bajo y Roux 
(2011). 
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Alternativamente, se podría pensar en empresas que financian sus nuevos 
proyectos de inversión mediante la emisión de nuevas acciones. Cuando los 
precios de las acciones suben (como resultado de menores tasas de interés del 
mercado), se vuelve más barato para las empresas financiar sus inversiones a 
través del patrimonio porque cada acción que se emite produce más fondos. 
Así, un aumento en los precios de las acciones alienta nuevas inversiones.  
 
El mecanismo es que un aumento en el stock de dinero (M ↑) eleva los precios 
de las acciones (Ps ↑) reduciendo así el costo del capital (c ↓) y aumentando la 
inversión real (I ↑) (Belke y Polliet, 2009: 593). 
 
2.2 Efectos del mercado accionario en el consumo:  efecto riqueza 
financiera  
 
Otro canal a través del cual los precios de los activos pueden afectar a la 
economía real es el efecto riqueza de las familias. El modelo de ciclo de vida 
de Franco Modigliani (1966) sostiene que el consumo individual está 
determinado por los recursos de por vida de los consumidores. Un componente 
importante de esos recursos de los consumidores es, al menos en los países 
desarrollados, su stock de riqueza financiera. Siendo la riqueza financiera un 
componente importante de la riqueza, un incremento en la oferta monetaria, 
que aumenta los precios de las acciones, elevaría el valor de la riqueza de los 
individuos, aumentando así la vida útil de los recursos de los consumidores. 
Esto, a su vez, aumenta el consumo. Como Mishkin (2001) señala, al aumentar 
el valor del portafolio de las familias esta mayor riqueza debería traducirse en 
un mayor consumo. 
El proceso de transmisión sería: 
 
M ↑ ⇒ Ps ↑ ⇒ W ↑ ⇒ C ↑ ⇒ Y ↑ 
 
donde W ↑ y C ↑ indican incrementos en la riqueza y el consumo de los 
hogares, respectivamente. La investigación ha encontrado que este mecanismo 
de transmisión es muy sólido en Estados Unidos, pero el tamaño del efecto 
riqueza todavía es controvertido. La teoría de las finanzas y el análisis 
macroeconómico dinámico estocástico planteado por Illing y Klueh (2005) 
proporcionan una comprensión más profunda del vínculo entre los precios de 
los activos y el consumo (Belke y Polleit, 2009: 594; Modigliani,1971; 
Ludvigson y Steindel; 1999). 
 
3. Revisión de la literatura 
 
La importancia de la política monetaria y sus efectos en la actividad económica 
es un tema clave y, por ello, ha sido extensamente estudiado; en particular, la 
mayoría de los trabajos que examinan las implicaciones de la política 
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monetaria sobre la dinámica de los mercados financieros: precios de activos, 
tasas de rendimiento e incluso demanda y oferta de títulos, coinciden en señalar 
que sí existe causalidad directa. En todo caso, en las distintas investigaciones 
se exploran métodos de análisis alternativos y la incorporación de variables 
adicionales que contribuyen a la explicación de la relación principal. 
 
Por ejemplo, entre los trabajos que resaltan la relevancia de las expectativas 
destacan los de Cumsille (2009), Patiño, Almonacid, Ayús y Lenin (2013), 
Fausch y Sigonius (2018) y Dinh-Thanh, Phuc-Canh y Maiti (2020). Cumsille 
(2009) analiza la relación entre el instrumento de política monetaria y la curva 
de rendimientos en Chile para el periodo 2002-2009. Utilizando la curva 
forward como medida de expectativas de mercado sobre la tasa futura de 
política, estima el impacto de las sorpresas monetarias sobre la estructura de 
tasas de interés. Una sorpresa monetaria de 100 puntos base para la tasa de 
política, tendrá una respuesta de 33 puntos para la tasa a un año y sólo de 6 
puntos para la tasa a 10 años. Para examinar la posible relación bidireccional 
entre la estructura de tasas y el instrumento de política monetaria, el autor 
utiliza el diferencial de tasas de interés, mediante la estimación de un VAR 
irrestricto; al respecto se encuentra respuesta significativa en la pendiente de 
la estructura de tasas de interés frente a cambios en el instrumento de política 
monetaria. Así, ante un choque de tasa de política monetaria de 198 puntos 
base, el diferencial disminuye en aproximadamente 30 puntos. 
Adicionalmente, mediante la metodología VAR se encuentra una respuesta 
positiva de la tasa de política monetaria ante incrementos en la pendiente de la 
curva de rendimientos. Este resultado evidencia que la política monetaria en 
Chile parece estar influida por las anticipaciones de los agentes para la curva 
de rendimientos.   
 
Patiño, Almonacid, Ayús y Lenin (2013), consideran como marco de análisis 
la teoría de expectativas puras, con la aplicación de un VEC establecen la 
dinámica de corto y largo plazo entre las variaciones de los precios de activos 
de renta fija y cambios en la tasa de interés de política monetaria. Los 
principales resultados obtenidos indican que la política monetaria colombiana 
incide en los precios de estos activos, principalmente a través de la tasa de 
política monetaria, de las expectativas de inflación y de tasa de interés. Los 
coeficientes de la ecuación de cointegración para el retorno de diferentes tasas 
de bonos tienen el signo positivo esperado, aunque no se cumple la relación 
entre la tasa de política y el rendimiento de los bonos de cinco años de 
maduración. Por otro lado, encuentran evidencia que las expectativas son 
determinantes en la explicación del comportamiento de los precios de los 
activos de renta fija de menor maduración. 
 
En Fausch y Sigonius (2018) se examinan los impactos de las “sorpresas” de 
política monetaria del Banco Central Europeo sobre la rentabilidad del 
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mercado accionario alemán. Los autores encuentran que este impacto se asocia 
con las expectativas que se tengan sobre la dinámica de los dividendos y 
también del régimen prevaleciente de tasas de interés; cuando las tasas de 
interés reales son negativas, las sorpresas de política monetaria profundizan los 
impactos negativos sobre los rendimientos accionarios. Dinh-Thanh, Phuc-
Canh y Maiti (2020) estudian los efectos asimétricos que tienen los choques 
no anticipados de política monetaria en la India durante el periodo 1994-2018; 
los autores encuentran que los impactos dependen de las condiciones y 
expectativas de los propios mercados, así, los choques negativos no 
anticipados tienen efectos positivos en los mercados alcistas y los choques 
positivos no anticipados tienen efectos negativos en los mercados bajistas. 
 
Entre las investigaciones que resaltan los impactos de la política monetaria 
sobre el valor de mercado de las empresas destacan: Bernanke y Kuttner 
(2004), Hojat (2015), Ioannidis y Kontonikas (2006), Téllez y Valverde 
(2018), Guzmán y Padilla (2009), Schmidt (2020), Stotz (2019) y Singh y 
Nadkarni (2020). Bernanke y Kuttner (2004) cuantifican la relación entre la 
política monetaria y el mercado de valores, tanto en el agregado como a nivel 
de industria, sosteniendo que la política monetaria se transmite a través del 
mercado de valores sobre todo mediante cambios en los valores de las carteras 
privadas, el efecto riqueza y cambios en el costo del capital. Los autores 
cuantifican y analizan la respuesta del mercado de valores a las acciones de la 
política monetaria, tanto en el agregado como a nivel de las carteras de la 
industria. Los resultados de su estudio son: 1) un recorte de tasa no esperado 
de 25 puntos base generalmente conduciría a un aumento en los precios de las 
acciones en el orden del uno por ciento, y 2) las reacciones a las sorpresas de 
la política monetaria en las carteras de los sectores de alta tecnología y 
telecomunicaciones muestran una mayor respuesta en relación a las carteras de 
la industria. Los autores concluyen que los ajustes monetarios reducen los 
precios de las acciones al elevar la prima de capital esperada, lo que se produce 
de dos maneras: primero, elevando los costos de la tasa de interés o debilitando 
los balances de las empresas; segundo, puede reducir la disposición de los 
inversionistas en acciones a asumir riesgos.  
 
Hojat (2015), analiza el impacto del cambio en la oferta de dinero (M2), el 
cambio en la Tasa de Fondos Federales (FFR) y el cambio en los Futuros de 
Fondos Federales (FFF) sobre el tamaño y la tasa esperada de rendimientos de 
las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Nueva York (NYSE) y en 
la bolsa de valores automatizada (NASDAQ). A partir del modelo de 
valoración de los activos de capital (CAPM) y mediante datos en panel para el 
periodo 2005-2015, se muestran efectos positivos sobre la tasa de rendimiento 
del mercado y el tamaño de la empresa, y efectos negativos de la tasa de fondos 
federales y la tasa de futuros de fondos federales sobre la tasa de rendimiento 
esperada de las empresas. Ioannidis y Kontonikas (2006) investigan el impacto 
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de la política monetaria en el rendimiento de las acciones en trece países de la 
OCDE durante el período 1972-2002. Sus resultados indican que los cambios 
en la política monetaria afectan significativamente el rendimiento de las 
acciones, y en menor medida contribuyen las variaciones en los pagos de 
dividendos y el movimiento de los mercados bursátiles internacionales; sus 
resultados sugieren que en el 80% de los países investigados, el volumen de 
efectivo está asociado con descensos en el valor del mercado de valores,  
mientras que los aumentos de las tasas de interés están asociados con menores 
precios de las acciones a través de tasas de descuento más altas y menores 
flujos de efectivo futuros. Para los autores, la inclusión o exclusión de 
dividendos en el cálculo de los rendimientos no afecta la relación fuertemente 
negativa entre los cambios en la tasa de interés a corto plazo y el rendimiento 
de las acciones en Bélgica, Canadá, Francia, Italia, Países Bajos y Reino 
Unido.  
 
Téllez y Valverde (2018) presentan evidencia de la relación positiva entre la 
política monetaria y el rendimiento de las acciones en México en el periodo 
2000-2017. Los choques monetarios positivos que corresponden a la política 
monetaria expansiva aumentan el rendimiento de las acciones al disminuir los 
factores de descuento a los que se capitalizan esos flujos de efectivo. En su 
trabajo destacan que el efecto de la política monetaria sobre el rendimiento de 
las acciones fue mayor en 2016-2017 lo que corresponde al periodo de mayores 
cambios en la tasa de política monetaria, aumentando de manera más acelerada 
su tasa de variación que fue de 57.14%, en contraste con el periodo 2009 al 
2015 cuando la tasa de referencia tuvo una variación del 33.33%. Así, los 
grandes cambios de política monetaria que se produjeron tuvieron un efecto 
mayor en los flujos de caja, en los factores de descuento esperados y en los 
rendimientos de acciones, en contraste con los cambios pequeños que se 
presentaron en el periodo más largo. En una investigación similar, Stotz (2019) 
analiza la respuesta de los mercados accionarios estadounidenses ante anuncios 
de la política monetaria; para ello, considera en su investigación cambios en 
los flujos de efectivo de las empresas emisoras, tasas de rendimiento y primas 
de riesgo, y concluye que en épocas de expansión económica los cambios en 
los flujos de efectivo contribuyen más al impacto sobre la rentabilidad de los 
mercados financieros, mientras que en épocas de recesión, la contribución se 
deriva de las primas al riesgo. 
 
Guzmán y Padilla (2009) miden el impacto de la política monetaria en México, 
sobre la tasa de interés, el tipo de cambio y el índice de precios y cotizaciones 
de la Bolsa Mexicana de Valores. Para lograr este objetivo, utilizan la 
metodología VAR, con datos diarios de 1996 a 2007. Las pruebas de 
causalidad de Granger indican que la postura de política monetaria del Banco 
de México, medida a través de la variación del saldo objetivo diario, precede a 
la tasa de interés en todo el periodo de la muestra. Sin embargo, las acciones 
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de política monetaria no tienen causalidad en el tipo de cambio en el sentido 
de Granger, mientras que el índice bursátil sí muestra causalidad en el saldo 
objetivo en el sentido de Granger. Lo anterior, confirma por un lado que en el 
periodo de alta inestabilidad en los mercados financieros internos y externos 
registrado principalmente en 1996-2000, el cambio de postura de la política 
monetaria estuvo orientada a estabilizar los mercados y por la otra, que dicha 
postura se modificó de 2001 a 2007 cuando el Banco de México adoptó un 
esquema de objetivos de inflación. 
 
En Schmidt (2020), se investiga los impactos de los choques de política 
monetaria en los mercados de activos europeos a través de tres tipos de riesgo: 
macroeconómicos, de política económica y financieros. El autor concluye que 
la influencia de la política monetaria se asocia mayormente con los riesgos 
financieros y en épocas de crisis, el impacto se acentúa ante la presencia de las 
tres variantes de riesgos. Sing y Nadkarni (2020) examinan también los 
impactos de los choques de política monetaria sobre los precios de activos en 
los mercados emergentes, pero vinculándolos a los créditos bancarios 
hipotecarios, para los autores la política monetaria tiene mayor efecto en 
mercados específicos, debido a que existe mayor regulación en los mercados 
accionarios, además de que estos títulos son más líquidos. 
 
Otro grupo de trabajos asocia la política monetaria además con el precio de 
otros activos como los bonos gubernamentales y corporativos, y más 
generalmente con los efectos riqueza que ocasiona la distinta composición del 
portafolio de activos de familias o empresas. En este grupo se encuentran los 
trabajos de: Barquero y Vásquez (2012), Quintero-Otero (2015), Calani 
(2015), Rossi-Júnior, de Carvalho Rossi y Carvalho Cunha (2019), Artikis y 
Nifora (2011) y Francis, Hunter y Kelly (2020). 
 
En la investigación de Barquero y Vázquez (2012), se examina el impacto 
adicional de la política monetaria a través del canal del crédito en el caso de 
Costa Rica, los autores estiman un modelo dinámico para datos en panel con 
información de bancos estatales y privados entre 2006 y 2012; encuentran que 
hay mayores impactos de cambios en la tasa de interés sobre los créditos que 
otorgan los bancos privados, así mismo son más afectados aquellos que 
cuentan con menor liquidez. En Quintero-Otero (2015), a través de un modelo 
VAR estructural aplicado a datos de Chile, Brasil, Colombia, México y Perú, 
identifica que en estos países la política monetaria incide en las condiciones de 
la actividad económica a través de la influencia de la tasa de interés, en México 
destaca también el papel del tipo de cambio y en el caso de Perú, destaca la 
influencia del canal del crédito. 
Calani (2015) cuantifica el impacto de la política económica en los mercados 
de renta fija y variable. Con base en el trabajo pionero de Cook y Hahn (1989), 
analiza los casos de Chile, Brasil, Colombia, México y Estados Unidos. Los 
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resultados relacionados con el mercado de bonos indican que en todos los 
países se cumple la relación positiva entre tasa de política monetaria y el 
rendimiento (yield), siendo mayor el efecto en los horizontes cortos; y la 
relación es negativa entre el precio de los bonos y TPM. Para el mercado de 
renta variable, se encuentra que, ante un aumento de la tasa de política 
monetaria, todos los índices bursátiles descienden, dado que en teoría un 
aumento en la tasa libre de riesgo hace menos atractivo un activo riesgoso, 
porque el premio por riesgo disminuye. Rossi-Júnior, de Carvalho Rossi y 
Carvalho Cunha (2019), estudian el impacto de la política monetaria en Brasil 
mediante sus efectos sobre la riqueza, especialmente a través de los precios de 
los bienes inmuebles; para los autores, la deuda pública de bonos 
gubernamentales no tiene impactos asociados con el efecto riqueza.  
 
Francis, Hunter y Kelly (2020) estudian si la presencia de inversionistas 
extranjeros puede contribuir a reducir los impactos negativos de las empresas 
locales cuando ocurren cambios en la política monetaria; los autores 
encuentran que tanto las empresas que invierten como las que no lo hacen son 
sensibles a choques de política monetaria, aunque lo son más las empresas que 
sí invierten, lo que se debe a efectos adicionales del apalancamiento, liquidez 
de las acciones y exposición a los riesgos del mercado.   
 
Estos trabajos muestran que las decisiones de los bancos centrales y su tasa de 
política monetaria afectan a los mercados financieros de forma significativa, 
en general sus estimaciones verifican que una política monetaria restrictiva 
reduce el rendimiento de las acciones, además de identificar, en el caso de 
México, que en los periodos de alta inestabilidad del mercado accionario, la 
tasa de política monetaria está orientada a estabilizar el mercado, confirmando 
así que este instrumento monetario tiene incidencia en el mercado de valores. 
Asimismo, corroboran la relación inversa de la tasa de interés de política 
monetaria con el precio de los activos de renta fija y confirman el signo 
positivo esperado con los rendimientos.  
 
4. Vector autoregresivo con cambio de régimen (MS-VAR): metodología  
4.1 Datos 
 
Como variable dependiente y factor representativo de la actividad en la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) de México, se toman los rendimientos 
logarítmicos del valor de cierre diario del Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPC). Como variables independientes y factores clave monetarios se emplean: 
 i) la Tasa de fondeo bancario, Promedio ponderado, Tasa de interés en por 
ciento anual. Fuente: Banxico; ii) CEMBI-México. Corporate Emerging 
Markets Bond Index. Fuente: JP Morgan; iii) Bonos a tasa fija a 1 año, Tasa 
de rendimiento promedio mensual, en por ciento anual. Fuente: Investing.com; 
iv) Prima de riesgo: diferencial bono 10 años-bono 1 año, México; v) Prima de 
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riesgo: diferencial bono 10 años-bono cupón cero (Cetes 28 días), México; y, 
vi) Tipo de cambio: Fuente Banxico. Todas las series se tomaron en base diaria, 
para el caso del IPC y el tipo de cambio el modelo se estimó empleando 
rendimientos logarítmicos y, para todas las tasas de interés, se tomaron las 
variaciones diarias (medidas a través de tasas de cambio). El periodo de estudio 
es de 1 de febrero del 2008 al 1 de febrero del 2019, dicho periodo corresponde 
a aquel en el cual se instrumenta la política monetaria a través de una tasa 
objetivo para las operaciones de fondeo bancario a plazo de un día, dicho 
mecanismo sustituyó al denominado régimen de saldos diarios (“corto”) desde 
el 21 de enero de 2008.2 
 
A continuación, se describe la relación entre las variables y se analiza la 
evolución de las mismas. 
 
Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) 
Como variable representativa del mercado de capitales se emplea el Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPC). La gráfica 1 muestra la evolución de dicho 
indicador en niveles y en rendimientos logarítmicos. 
 

Figura 1 
Índice de Precios y Cotizaciones (Niveles y Rendimientos) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Investing.com 
Como se puede observar, hay una variación negativa importante al final del 
año 2008, la cual se podría explicar por los efectos de la crisis financiera global. 
Después de dicha caída, se observa una tendencia positiva, hasta el año 2018, 
en el cual se observa nuevamente un decremento en el índice, lo cual puede 
explicarse por la ralentización de la economía, no solamente nacional, sino a 

 
2 Para mayor información, véase “Instrumentación de la Política Monetaria”, página Web 
del Banco de México: http://www.anterior.banxico.org.mx/  
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nivel mundial. Igualmente, la variación en los rendimientos es mayor, sobre 
todo al inicio del periodo, en octubre de 2008 se observó la máxima variación 
durante el periodo de estudio, 17%.  
 
Tipo de cambio y mercado accionario 
Algunos de los efectos del tipo de cambio sobre el mercado accionario es que 
incide en las decisiones de inversión de los inversionistas extranjeros en el 
mercado accionario. Una reducción de la tasa de política monetaria disminuye 
el atractivo por los activos financieros domésticos en relación a los activos 
financieros extranjeros, por lo que el tipo de cambio nominal se deprecia. Las 
decisiones de política monetaria afectan la rentabilidad del mercado 
accionario, lo que impacta en la demanda de acciones y la posible salida de 
inversores extranjeros, afectando los flujos de salida de divisas y presionando 
al tipo de cambio. El mercado accionario se ve afectado cuando la rentabilidad 
por acciones que le representa al inversor extranjero es modificada por las 
volatilidades cambiarias, presionando al tipo de cambio por la salida de 
capitales. La Gráfica 2 muestra el desempeño del tipo de cambio peso/dólar en 
niveles (precios relativos) y en rendimientos. 
 

Gráfico 2 
Tipo de cambio MXP/USD (niveles y rendimientos) 

 
Fuente: Elaboración propia con datos del tipo de cambio FIX, Banco de México  
 
En ella se puede observar el proceso de depreciación que ha sufrido la moneda 
mexicana frente al dólar estadounidense y la alta variación que presenta dicha 
variable. Resalta la depreciación que se presentó de junio 2008 (10.3 
MXP/USD) a abril del año 2009 (15.06 MXP/USD); 46.21% en menos de un 
año. En total en el periodo de estudio, la moneda mexicana se depreció en 
76.71%. La variable de rendimientos muestra periodos de alta volatilidad 
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(2008-2009), (2011-2012), (2016-2019), que corresponden a los periodos de 
la crisis financiera global, crisis de la deuda soberana y el largo periodo de 
inestabilidad y sin recuperación económica mundial. 
 
Primas de riesgo 
Los mecanismos de transmisión de la política monetaria están empezando a 
considerar las variaciones en las primas de riesgo porque, aunque escapan del 
control del Banco Central, si influyen en los canales de transmisión de la 
política monetaria. Los bonos son activos financieros que representan deuda 
pública o corporativa y su precio, incluida la prima de riesgo de los bonos, se 
genera en los mismos mercados de capitales que el resto de los precios de los 
activos, por lo que las primas de riesgo se ven afectadas por la política 
monetaria en el mismo canal del precio de los activos financieros (Gutiérrez, 
2015: 45-46).  
  
En las gráficas 3 y 4 se muestran las primas de riesgo para el mercado 
mexicano. En las cuales se observa que dicha prima se reduce en periodos de 
crisis, ya que la política monetaria busca promover el consumo y la inversión 
de largo plazo, por lo que, se ofrece un menor premio a las inversiones en 
bonos gubernamentales de largo plazo, con respecto a los de corto plazo. 
 
Tasas de interés de los bonos 
La tasa de interés de los bonos de un año se ve afectada por la tasa de política 
monetaria. Cuando aumenta la tasa de fondeo, el rendimiento de los bonos 
tiene que aumentar para asegurar la colocación de la deuda de corto y de largo 
plazo, es una variable importante que maneja el Banco Central para promover 
la inversión productiva, es un instrumento clave en épocas de recesión.  
 
En la Gráfica 5 se puede observar que la tasa de los bonos se mantuvo en 
niveles altos y con amplias variaciones de 2008 a 2009, mientras que en el 
periodo 2009-2015 la tasa se mantuvo en niveles entre el 5 y 6%. La tasa 
empezó a crecer en el periodo (2016-2019), debido quizá a la expectativa de 
recesión, por lo que, si llegará a ocurrir dicho fenómeno la tasa de interés es 
una de las herramientas más importantes para incidir en la actividad 
económica, por lo que, si los niveles son muy bajos, el marco de acción de la 
autoridad monetaria, también lo será.  
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Gráfica 3 
Prima de riesgo: diferencial bono 10 años-bono 1 año México (prim1vs10), 

niveles y variación en puntos porcentuales 

 
Fuente: Elaboración propia 
 

Gráfica 4 
Prima de riesgo: diferencial bono 10 años-bono cupón cero (cetes 28 días) México 

(prim1vs10cc) niveles y variación en puntos porcentuales 
 

 
Fuente: Elaboración propia 
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Gráfica 5 
Bonos a tasa fija a 1 año, Tasa de rendimiento promedio mensual, en por ciento 

anual, niveles y variación en puntos porcentuales 
 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Investing.com 

 
Gráfica 6 

CEMBI- México. Índice de Bonos de Mercados Emergentes Corporativos 

 
Fuente: elaboración propia con datos obtenidos de JP Morgan 
 
Índice de Bonos de Mercados Emergentes Corporativos-México.  
Este índice es calculado por J.P. Morgan Chase con base en el comportamiento 
de la deuda. Este indicador se expresa en puntos base y refleja la diferencia 
que existe entre la rentabilidad de una inversión sin riesgo y la tasa que debe 
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exigirse de bonos corporativos mexicanos. Cuanto más alto sea el CEMBI, 
mayor incertidumbre en relación con el cumplimiento de las obligaciones, por 
lo que los diferenciales se amplían. Así, cuando aumenta la prima de riesgo de 
los bonos corporativos se espera que aumenten los precios de las acciones, la 
mayor incertidumbre puede favorecer el atractivo del mercado accionario.  
 
Como se observa en la Gráfica 6, el índice de bonos de mercados emergentes 
corporativos ha experimentado una tendencia positiva desde abril del año 
2009, reportando un crecimiento de alrededor de 158 puntos (124%) a partir 
de ese momento y hasta febrero del 2019.  
 
Tasa de Fondeo 
La tasa de fondeo bancario es la tasa representativa de las operaciones de 
mayoreo realizadas por la banca y casas de bolsa sobre las operaciones en 
directo y en reporto. Desde el 2008, el Banco de México eliminó el objetivo 
operacional llamado “corto” y adoptó como objetivo operacional de política 
monetaria a la tasa de fondeo bancario a plazo de un día. 
 
En cuanto a la tasa de fondeo, como se observa en la gráfica 7, su 
comportamiento es similar al de la tasa de un año. Sin embargo, los 
movimientos en la tasa de fondeo son graduales y, en ciertos periodos (2009-
2013) casi invariante. Se evidencia, al igual que la tasa a un año, una tendencia 
creciente de agosto 2015 a febrero 2019, periodo en el que pasó de 3.14% a 
8.3%. 

 
Gráfica 7 

Tasa de fondeo bancario, Promedio ponderado, Tasa de interés en por ciento 
anual (niveles y variación en puntos porcentuales) 

 
Fuente: elaboración propia con datos de Banxico 
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4.2 Metodología 
 
Regresión con cambio de régimen 
La serie de tiempo que representa la variable yt puede ser modelada por un 
modelo autorregresivo de orden p (MS-AR), con cambios de régimen en media 
y varianza. Dicho modelo se representa de la siguiente forma (Hamilton, 
1989): 
 
𝑦! = 𝜇(𝑠!) + )∑ ∅"

#
"$% ,𝑦!&% − 𝜇(𝑠!)./ + 𝜎(𝑠!)𝜀!   (1) 

 
Donde ∅" es el coeficiente autorregresivo µ y σ son la media y la desviación 
estándar, dependiendo en que régimen 𝑠! se encuentre al tiempo t, 𝑦! representa 
las series de los rendimientos bursátiles y las variaciones en los factores 
monetarios clave: i) la Tasa de fondeo bancario, Promedio ponderado, Tasa de 
interés en por ciento anual. Fuente: Banxico; ii) CEMBI- México Índice de 
Bonos de Mercados Emergentes Corporativos; iii) Bonos a tasa fija a 1 año, 
Tasa de rendimiento promedio mensual, en por ciento anual; iv) Prima de 
riesgo: diferencial bono 10 años-bono 1 año, México; y, v) Prima de riesgo: 
diferencial bono 10 años-bono cupón cero (Cetes 28 días). El modelo MS-AR 
detecta cambios de régimen potenciales y permite analizar la evolución de una 
cierta variable a través del tiempo (Chkili y Nguyen, 2014). 
 
4.3 Modelación del MS-VAR 
 
Una vez que se prueba que un modelo no lineal es mejor para capturar el 
comportamiento de las series y probada la existencia de dos regímenes en las 
series. Se estima un Vector Autorregresivo con cambio de régimen (MSVAR) 
para analizar la relación dinámica entre el mercado de valores, representado 
por el IPC, con la variable de política monetaria (tasa de fondeo bancario), 
además de la inclusión de variables del mercado de bonos, primas de riesgo de 
bonos y mercado de cambios (primas de riesgo entre los bonos de 10 y 1 año, 
tasa de Cetes a 28 días, CEMBI- México (Índice de Bonos de Mercados 
Emergentes Corporativos) y tipo de cambio MXN/USD).  
 
El modelo MSVAR desarrollado por Krolzig (1997) es una generalización del 
modelo Autorregresivo con cambio de régimen (MS-AR) y se presenta de la 
siguiente manera: 
 
𝑟! = 𝛼% +∑ 𝛼'((𝑠!)𝑟!&)*

)$% + ∑ 𝛼+(*
)$% (𝑠!)𝑒!&) + 𝑣(𝑠!)𝑢,,!                    (2) 

𝑒! = 𝛽% +∑ 𝛽'((𝑠!)𝑒!&)*
)$% +∑ 𝛽+(*

)$% (𝑠!)𝑟!&) + 𝑣(𝑠!)𝑢.,!                    (3) 
 
donde 𝑟! y 𝑒!	representan el rendimiento del mercado de valores y las 
variaciones de las distintas series de política monetaria, respectivamente;	𝑢!	es 
el proceso de inovación con una variance 𝑣(𝑠!), la cual depende del régimen 
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𝑠! , en el cual se supone que sigue un proceso ergódico, irreductible de Markov 
con dos estados, definido por las probabilidades de transición 𝑝"( 	, entre dichos 
estados, representadas de la siguiente manera: 
 
𝑃"( = 𝑃[𝑆! = 𝑗 𝑆!&%⁄ ] = 𝑖	con  
 ∑ 𝑃"('

($% = 1 para todos 𝑖, 𝑗 ∈ {1,2}                             (4) 
 
Donde, 
						𝑃%% = 𝑃(𝑆! = 1|𝑆!&% = 1) 
					𝑃%' = 1 − 𝑃%% = 𝑃(𝑆! = 1|𝑆!&% = 2) 
					𝑃'% = 1 − 𝑃'' = 𝑃(𝑆! = 2|𝑆!&% = 1)           (5) 
					𝑃'' = 𝑃(𝑆! = 2|𝑆!&% = 2) 
 
El modelo MS-VAR provee una estimación adecuada para analizar la 
influencia dinámica que tiene una cierta variable en otra, permitiendo capturar 
la respuesta diferenciada en un régimen de alta y en otro de baja volatilidad. 
Tomar en consideración los quiebres estructurales que presentan las series 
económicas y financieras, permite obtener una estimación más robusta, 
reduciendo la probabilidad de obtener conclusiones equivocadas relacionadas 
con el desempeño dinámico de las variables financieras y monetarias. 
 
5. Resultados  
5.1 Estadísticos descriptivos 
 
Como un primer análisis, el Cuadro 1 presenta los estadísticos descriptivos de 
las series. Así, la media de todas las series presenta valores positivos, excepto 
para el caso de los bonos a tasa fija a un año. Las series presentan en su mayoría 
sesgo positivo, con excepción de CEMBI y bonos de tasa fija a un año. Las 
series presentan leptocurtósis, es decir, las distribuciones son puntiagudas y 
con colas pesadas, en todos los casos.  
Los resultados de la prueba de Dickey Fuller Aumentada (ADF) son 
significativos a 1%, para todas las pruebas (intercepto, intercepto y tendencia 
y ninguno), tanto en niveles como en primeras diferencias, lo cual denota que 
las series son estacionarias, rechazando la hipótesis nula de presencia de raíz 
unitaria. En términos de la prueba Jarque-Bera, los resultados muestran que las 
series no son normales, característica común en las series económicas y 
financieras. 
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Cuadro 1 
Estadísticos Descriptivos 

   IPC CEMBI PRIM1VS
10 

PRIM1VS
10CC TBONF1 TFOND XR 

Media 0.000223 0.000227 0.004046 0.003532 -0.000983 0.006715 0.000228 
Desviación estándar 0.011771 0.003881 0.608985 0.508248 0.035297 0.36597 0.007766 
Sesgo 0.302916 -2.792883 5.48159 8.537962 -24.67533 52.18188 0.945283 
Curtosis 12.55827 39.73812 196.072 421.9383 700.2227 2733.735 14.43391 

A
D

F 

Intercepto 
Niveles -48.56817* -18.138* -54.3921* -16.75682* -26.26353* -52.57083* -49.67363* 
Primeras 
diferencias -21.92469* -26.6528* -18.3215* -20.70191* -11.50113* -22.12942* -23.40505* 

Intercepto y 
tendencia 

Niveles -48.5642 -18.13517 -54.44029 -16.76437 -26.24655 -52.59509 -49.66487 
Primeras 
diferencias -21.92035 -26.64802 -18.32192 -20.69877 -11.50242 -22.12537 -23.40081 

Ninguno 
Niveles -48.56208 -14.32211 -54.40091 -16.76023 -26.27379 -52.5627 -49.63991 
Primeras 
diferencias -21.92879 -26.65765 -18.33994 -20.70585 -11.50523 -22.13347 -23.40934 

Jarque-Bera 10525.74 158457.1 4291306 20173151 56061677 8.57E+08 15411.9 

Fuente: Elaboración propia. Nota: *Denota significancia al 1% 
 
5.2 Comprobación de la presencia de cambio de régimen 
 
Para analizar la relación entre las variables monetarias clave y la actividad del 
índice de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es necesario comprobar la 
presencia de cambios estructurales, corroborando que un modelo que incorpore 
dicha dinámica es mejor que uno lineal, para ello se realiza la prueba de 
verosimilitud (loglikelihood test LR), la hipótesis nula es que la serie de datos 
es homoscedastica, frente a la hipótesis alternativa que señala que un modelo 
de cambio de régimen (MS-AR) reproduce de manera más adecuada el 
comportamiento en las series (Garcia y Perron, 1996). La prueba se realiza de 
la siguiente manera: 
 

𝐿𝑅 = 2 × |ln 𝐿/0&12 − 𝑙𝑛𝐿12| 
 
Donde lnL  es la log-verosimilitud de los modelos a contrastar. El modelo con 
el mayor ajuste se captura a través de los valores críticos de Davies (1987). 
Dicha prueba ha sido ampliamente utilizada por diversos estudios entre los que 
se encuentran (Kanas, 2005; Wang and Theobald, 2008; Chkili and Nguyen, 
2014). Así, se prueba que las series presentan un comportamiento cambiante a 
lo largo del tiempo, respondiendo a dos regímenes, alta y baja volatilidad, los 
cuales se encuentran asociados a periodos de calma y turbulencia financiera. 
Para reforzar la prueba de log-verosimilitud, también se incorpora el Criterio 
de Akaike (AIC). El cuadro 2 muestra los resultados de dichas pruebas. 
 
Los resultados de la prueba Log-verosimilitud que se encuentran en el Cuadro 
2 refieren que el valor reportado por el modelo MS-AR es mayor a aquel del 
modelo MS. Así, se rechaza la hipótesis nula: no hay cambio de régimen en la 
volatilidad, equivalente al rechazo del modelo AR, aceptando la hipótesis 
alternativa: el modelo MS-AR captura mejor el comportamiento de la serie, 
para todas las series. Los resultados de la prueba AIC sirven para reforzar 
dichos resultados; para todas las series, el valor del modelo MS-AR es inferior 
al reportado por el modelo AR. Una vez que se corrobora que un modelo no 
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lineal, que incorpora quiebres estructurales, es mejor que aquel que no los 
contempla, se realiza un modelo de regresión con cambio de régimen, para 
reforzar lo previamente probado a partir de las pruebas de log-verosimilitud y 
AIC. 
 

Cuadro 2 
Resultados de la prueba Log-verosimilitud 

  LnL(AR) LnL(MS-AR) LR AIC (AR) AIC(MS-AR) 
IPC 8365.64 8891.651 1052.022* -6.048185 -6.424911 
CEMBI 11430.91 12370.54 1879.26* -8.267564 -8.943611 
PRIM1VS10 -2546.755 1974.989 9043.488* 1.846199 -1.426803 
PRIM1VS10CC -2053.344 2843.443 9793.574* 1.487577 -2.054629 
TBONF1 5321.292 9059.364 7476.144* -3.852492 -6.555658 
TFOND -1137.968 9776.806 21829.548* 0.823846 -7.067491 
XR 9511.898 9876.577 729.358* -6.879492 -7.139658 

Fuente: Elaboración propia. Nota: *Denota significancia estadística al 1%. 
 
Para todas las series, los resultados de los coeficientes σ12  y σ22 son 
estadísticamente significativos, siendo el régimen uno aquel de alta volatilidad 
y el régimen dos el de baja volatilidad, como es de esperarse, la duración del 
régimen de alta volatilidad (d1) es menor que la duración del régimen de baja 
volatilidad (d2). El coeficiente P11 indica la probabilidad de que el siguiente 
valor en la serie se encuentre en un régimen de alta volatilidad, cuando el 
inmediato anterior se encuentra en dicho estado; mientras que, P22 es la 
probabilidad de que un valor en la serie se encuentre en un régimen de baja 
volatilidad, cuando el inmediato anterior estuvo en un régimen de baja 
volatilidad.  
 

Cuadro 3 
Resultados de Modelo MS-AR 

Variable Const(1) Const(2) σ12 σ22 P11 P22 d1 d2 

IPC 4.14E-05 0.000267 -3.840669* -4.876603* 0.962906 0.990551 26.95849 105.8314 -0.000937 -0.000169 -0.043511 -0.023473 

CEMBI -0.000303* 3.46E-04 -4.820695* -6.207531* 0.91975 0.982516 12.46113 57.19417 -0.000374 -4.72E-05 -0.041052 -0.023736 

PRIM1VS10 1.31E-02 -6.97E-05 0.233617* -3.017099* 0.908627 0.972096 10.94414 35.83714 -0.05029 -0.00111 -0.030528 -0.029856 

PRIM1VS10CC 0.03041 -3.23E-04 0.253942* -3.111945* 0.839424 0.970446 6.227577 33.83624 -0.062349 -0.000964 -0.036854 -0.022747 

TBONF1 -1.85E-02 -6.18E-05 -1.867761* -4.983697* 0.367036 0.966719 1.579869 30.04681 -0.013292 -0.00014 -0.06941 -0.020252 

TFOND 0.154178 1.29E-04 0.567082* -5.343622* 0.379784 0.972426 1.612341 36.26557 -0.162517 -9.50E-05 -0.0681 -0.019363 

XR 0.001366* -0.000213*** -4.412286* -5.29532* 0.941716 0.977197 17.15736 43.8545 0.00048 0.049271 0.000131 0.038068 

Fuente: Elaboración propia. Nota: Los valores entre paréntesis representan los errores 
estándar. * Nivel de significancia 1%. 
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5.3 Resultados MS-VAR 
 
Una vez que se evidencia que las variables tienen un comportamiento 
consistente con dos regímenes de volatilidad, se estima el modelo MS-VAR, 
el cual permite analizar la relación dinámica entre los factores monetarios clave 
y la bolsa de valores. 
 
El primer paso en el desarrollo del modelo es la determinación de los rezagos 
óptimos l. Con base en las pruebas de verosimilitud, el número de rezagos fue 
de 1. El Cuadro 4, muestra los resultados del modelo MS-VAR. Al igual que 
para el modelo MS-VAR, la duración del régimen de alta volatilidad (d1) es 
menor que la duración del régimen de baja volatilidad (d2); el régimen de baja 
volatilidad dura entre 92 y 150 días y el de alta volatilidad entre 24 y 41 días. 
El coeficiente P11 indica la probabilidad de que el siguiente valor en la serie se 
encuentre en un régimen de alta volatilidad, cuando el inmediato anterior se 
encuentra en dicho estado; mientras que, P22 es la probabilidad de que un valor 
en la serie se encuentre en un régimen de baja volatilidad, cuando el inmediato 
anterior estuvo en un régimen de baja volatilidad. Cabe señalar que los 
coeficientes son muy altos, debido a la naturaleza del proceso bajo análisis: la 
cadena de Markov, en el cual, resultado de un cierto valor, solo depende del 
inmediato anterior, siendo el resto de la historia completamente irrelevante, así 
los resultados confirman dicha condición. 
 
Los coeficientes α31 y α32 son aquellos de relevancia para el objetivo que se 
persigue en este estudio, ya que indican si cada una de las variables monetarias 
es significativa o no (influye o no) en el comportamiento del IPC, en el régimen 
de alta y baja volatilidad, respectivamente. Así, las variables CEMBI y tipo de 
cambio son aquellas que, tanto en el régimen de alta, como en el de baja 
volatilidad influyen en el comportamiento del IPC. Para ambas variables, el 
coeficiente es más alto para el periodo de alta volatilidad, lo cual sugiere que 
la relación entre el IPC y ambas variables se intensifica en periodos de 
turbulencia financiera. Para el caso de las variables: Prima de riesgo, 
diferencial bono 10 años-bono cupón cero (Cetes 28 días); Bonos a tasa fija a 
1 año y Tasa de fondeo son significativas, es decir, inciden en el 
comportamiento del IPC, pero únicamente en el régimen de alta volatilidad.  
 
Por otro lado, los coeficientes β31 y β32, dan cuenta de la influencia del IPC en 
las variables monetarias, en los regímenes de alta y baja volatilidad. Así, las 
variables que se ven influenciadas por la actividad de la bolsa, únicamente en 
el periodo de baja volatilidad (periodos de calma) son CEMBI y prima de 
riesgo: diferencial bono 10 años-bono 1 año, México. Mientras que aquella 
variable que se ve influenciada por el IPC en los periodos de alta volatilidad es 
la Tasa de Fondeo. 
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La teoría tradicional explica la relación entre la tasa de fondeo y el mercado de 
valores, sin distinguir los efectos que podría tener esta relación bajo escenarios 
de alta y baja volatilidad; los resultados indican que ante escenarios de baja 
volatilidad, el signo esperado no cumple con la relación teórica, la cual si se 
verifica en periodos de alta volatilidad pero no es significativa.  
 
Por otra parte, se verifica que cuando aumenta la prima de riesgo de los bonos 
corporativos se incrementa el precio de las acciones, porque al aumentar la 
incertidumbre existe una menor certeza en el cumplimiento de las obligaciones 
corporativas y el mercado accionario es más atractivo. Asimismo, se verifica 
que el tipo de cambio influye de forma negativa en la rentabilidad del mercado 
accionario, en primer lugar, porque una depreciación cambiaria modifica la 
rentabilidad de las inversiones que se realizan en dólares propiciando una 
disminución en las inversiones de dicho mercado; en segundo lugar, esta 
depreciación afecta a las empresas que tienen actividades comerciales y 
financieras con el exterior, aquellas que tienen obligaciones en moneda 
extranjera, incrementando sus costos de deuda y, en el caso de aquellas 
empresas importadoras, aumentando sus costos de producción y reduciendo su 
competitividad. Finalmente, las primas de riesgo de los bonos 
gubernamentales (rendimiento) presentan una relación negativa con el 
mercado de valores, esto es así porque a mayor rendimiento de los bonos 
gubernamentales los inversionistas reasignan sus capitales al mercado de 
deuda provocando una disminución de acciones en la composición de su 
cartera.  
 
Conclusiones 
 
Este trabajo verificó que la tasa de interés, como instrumento de política 
monetaria, afecta de forma directa a los mercados financieros, precio de las 
acciones, divisas, bonos gubernamentales y corporativos, los cuales incorporan 
rápidamente la información. El aumento en las tasas de interés hace más 
atractiva la inversión en bonos, al bajar su precio y aumentar su rendimiento, 
por lo que disminuye el interés por la compra de acciones, afectando la 
demanda y el valor de mercado de las acciones. Esto último, deteriora la 
capacidad de las empresas para acceder a las fuentes de financiamiento, 
afectando la inversión, por lo que el descenso en la inversión reduce la 
demanda agregada y disminuye la inflación. Adicionalmente, una caída del 
mercado de valores implica una contracción de la riqueza de los individuos que 
invierten en este mercado, los cuales reducen su consumo en respuesta a esta 
perturbación. En este contexto, en este trabajo se estimaron las respuestas del 
mercado accionario ante cambios en las variables monetarias clave, tasa de 
fondeo, tipo de cambio, primas de riesgo de bonos y se describió el canal de 
transmisión monetaria al precio de los activos a través de la q de Tobin y el 
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efecto riqueza, para entender cómo el mercado accionario afecta a la inversión 
y al consumo.  
 
Las estimaciones muestran que las variables monetarias CEMBI y tipo de 
cambio influyen (son significativas) en el comportamiento del IPC, tanto en el 
régimen de alta como de baja volatilidad. Para ambas variables, el coeficiente 
es más alto para el periodo de alta volatilidad, lo cual sugiere que la relación 
entre el IPC y ambas variables se intensifica en periodos de turbulencia 
financiera. Se verifica la influencia positiva de CEMBI en la rentabilidad del 
mercado accionario, al aumentar la prima de riesgo de los bonos corporativos 
(CEMBI) aumenta el precio de las acciones, porque al ampliarse la 
incertidumbre existe una menor certeza en el cumplimiento de las obligaciones 
corporativas y el mercado accionario es más atractivo. Mientras que el tipo de 
cambio influye de forma negativa en la rentabilidad del mercado accionario, 
en primer lugar, porque una depreciación cambiaria modifica la rentabilidad 
de las inversiones en dólares propiciando una disminución de la inversión, 
además de incrementar los costos de deuda y de insumos importados de las 
empresas. Por lo anterior, la interrelación del precio de los activos y el tipo de 
cambio refuerzan la eficacia de la transmisión monetaria en las decisiones de 
inversión afectando la demanda agregada. En el caso de las variables: Prima 
de riesgo, diferencial bono 10 años-bono cupón cero (Cetes 28 días); Bonos a 
tasa fija a 1 año y Tasa de fondeo si son significativas, inciden en el 
comportamiento del IPC, pero únicamente en el régimen de alta volatilidad. 
En el caso de las primas de riesgo de los bonos gubernamentales (rendimiento) 
presentan una relación negativa con el mercado de valores, esto es así porque 
a mayor rendimiento de los bonos gubernamentales los inversionistas 
reasignan sus capitales al mercado de deuda provocando una disminución de 
acciones en la composición de su cartera.  
 
La influencia del IPC en las variables monetarias, en el periodo de baja 
volatilidad (periodos de calma) son en CEMBI y prima de riesgo: diferencial 
bono 10 años-bono 1 año.  Cabe destacar que la tasa de fondeo se ve 
influenciada por el IPC solo en los periodos de alta volatilidad, lo que sugiere 
que las perturbaciones en los mercados accionarios muestran focos rojos para 
la intervención del banco central mediante la tasa de fondeo y poder contribuir 
a la reducción de la volatilidad del mercado accionario.  
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