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Introduccion

En el periodo de la segunda posguerra, a saber, de 1945 a mediados de la década de 1990, la
teoria econdmica dominante era la sintesis neoclasica (SN) de Hicks (1937). Esta integra los
microfundamentos walrasianos y la macroeconomia de Keynes (Perrotini, 1998). Empero,
algunos economistas, tales como Lucas (1972), Kydland y Prescott (1977), y Sargent y
Wallace (1975) mostraban disconformidad con los planteamientos keynesianos,
especialmente en lo que se refiere a las afectaciones de las variables nominales sobre las
variables reales, es decir, defendian el precepto clasico de la neutralidad monetaria. Dicha
oposicién ideoldgica sentd las bases de lo que se conoce como el Nuevo Consenso
Macroeconémico (NCM).

El NCM plantea que el principal objetivo de la politica monetaria es mantener una
inflacion baja y estable. Esto se consigue mediante el establecimiento de reglas claras, las
cuales deben obedecerse fehacientemente, es decir, es preciso evitarse en tanto sea posible la
discrecionalidad dentro del proceso de toma de decisiones de politica monetaria. Asi, se
propone que el Banco Central debe mantener una condicion de independencia del gobierno
si se quiere evitar que los ciclos politicos afecten al funcionamiento de la politica monetaria

y provoquen desequilibrios en la economia del pais.

Por otro lado, las premisas de las expectativas racionales también han sido utilizadas
para explicar el funcionamiento de los mercados financieros, Fama (1965a) plantea la
Hipotesis de Mercados Eficientes (HME) que, actualmente dentro del circulo de los
economistas financieros, sigue siendo parte sustancial de la corriente dominante. Al mismo
tiempo, esta hipotesis ha sido sumamente criticada tanto al interior de la academia, como
dentro de los mismos mercados financieros y, de acuerdo con sus principales criticos, la
mayoria de los supuestos sobre los que se encuentra dicha hipétesis no refleja fielmente el
comportamiento de los agentes en los mercados, sobre todo, en los momentos de las crisis
financieras. (Grossman y Stiglitz , 1980; Minsky, 1977; Lo, 2004)

El fendbmeno de las burbujas financieras ha sido comun desde finales de la década de
1980, y sus efectos son cada vez mas importantes en las variables reales de la economia.

Durante el proceso de formacion de una burbuja, cuando los precios de los activos se



incrementan de forma sostenida durante un tiempo, el valor de los portafolios de los
inversionistas incrementa, llevando a que estos compren mas activos, promoviendo un
incremento en el consumo, la inversion y, por lo tanto, la demanda agregada. Sin embargo,
al explotar la burbuja financiera, los beneficios obtenidos durante la etapa de formacion de
la burbuja se pierden, y los precios de los activos caen a un nivel por debajo de cuando

empezo la burbuja.

En el caso de Estados Unidos, el crecimiento de una burbuja financiera implica una
dificultad para el Banco Central, la Reserva Federal (Fed); significa una complicacion para
cumplir con su objetivo de estabilidad financiera, es decir, la Fed debe garantizar que los
mercados financieros puedan otorgarle a las empresas y las familias los recursos necesarios
para que estos crezcan, ahorren e inviertan, con el fin tltimo de mantener a la economia en

un punto de equilibrio (Board of Governors of the Federal Reserve, 2016).

A partir de la exégesis anterior se pueden identificar dos aspectos importantes del
NCM vy del papel que ocupa la HME dentro del marco de politica monetaria que propone
este. Por un lado, se sostiene que el Estado no debe intervenir dentro del proceso generador
de precios que existe dentro de los mercados debido a su condicidn de eficiencia. Por otra
parte, se plantea que un Banco Central, como la Fed, independiente y autdbnomo de elegir su
instrumento y su objetivo de politica monetaria. Asimismo, debe vigilar que haya estabilidad
dentro de los mercados financieros; sin embargo, este no debe intervenir excepto cuando los
efectos de la inestabilidad financiera se traspasen a las variables del sector real de la economia
(Bernanke y Mishkin , 1997; Blinder, 1999; Carlson, 2006; Muller, 2018)

La presente investigacion tiene como objetivo general analizar la relacion entre el
cumplimiento o incumplimiento de la Hipotesis de Mercados Eficientes en el mercado de
capitales y la politica monetaria en Estados Unidos en el marco temporal que va de 1990 a
2019. La hipétesis de esta investigacion es que durante ese tiempo no se cumple la HME para
el mercado accionario estadounidense. Ello genera repercusiones sobre la tasa de interés y,
por ende, en la politica monetaria del Banco Central. Mediante el uso de la prueba de ratio-
varianza de Lo y Mackinlay (1988;1989) se comprueba que la HME no se cumple durante el
periodo estudiado, por lo que, durante este lapso se estuvieron generando burbujas
especulativas en el mercado de capitales de Estados Unidos (por ejemplo, la burbuja de las
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empresas tecnoldgicas a finales de la década de 1990 y la burbuja de las hipotecas subprime
en 2008-2009), que afectaron al correcto funcionamiento de la economia estadounidense, asi
como, al cumplimiento de la meta de la Fed de conseguir la estabilidad financiera en el

mercado estadounidense.

Adicionalmente, la ecuacion de cointegracion obtenida de la metodologia VAR
indica que la Fed modificara en una mayor magnitud la tasa de interés de los fondos federales
cuando existan cambios en la tasa de inflacion; esto concuerda con el establecimiento de la
estabilidad en el nivel de precios como su objetivo principal. Del mismo modo, si se
incorporan los principales indices financieros a la ecuacion, la tasa de interés se movera en
una mayor proporcion ante cambios en el Standard & Poor’s 500 y Dow Jones Index,
mientras que para el Nasdaq y el Wilshare 5000 la capacidad de respuesta en el instrumento
sera mucho menor. Por todo lo anterior, se puede afirmar que la tasa de interes de los fondos
federales es més sensible a cambios en la brecha de inflacion que en los principales indices
del mercado bursatil, es decir, en torno a la politica monetaria de la Fed, la estabilidad

financiera se encuentra implicita pero no es el objetivo principal.

La exposicion de la presente investigacion se desarrolla de la siguiente forma. En el
primer capitulo se exponen los fundamentos del NCM, la HME vy las principales criticas a
sus planteamientos. En el segundo capitulo se realiza un analisis de los hechos estilizados de
la economia estadounidense de 1990 a 2019, haciendo especial énfasis en el desarrollo de los
principales componentes de la Regla de Taylor y de las burbujas financieras mas recientes.
En el tercer capitulo, se efectia la comprobacién del cumplimiento de la HME en los
principales indices financieros del mercado accionario, para después, estimar un modelo
VAR cointegrado que atienda a la verificacion de la existencia de una relacion significativa
entre la tasa de interés y los indices financieros, y su comportamiento en el largo plazo.

Finalmente, se presentan las conclusiones.



Capitulo 1. Revision tedrica

Cada cual debe producir por
su cuenta las ciencias y
las artes que necesita
Jorge Luis Borges

1.1 Introduccion
La denominada escuela monetarista encabezada por Milton Friedman (1970) tomé como
punto de partida la curva de demanda de dinero del modelo IS-LM de la SN, y por medio de
la combinacion de la ecuacion de Cambridge con la dicotomia walrasiana clasica, pudo hacer
frente a la funcion de demanda por la liquidez de la escuela keynesiana (Desai , 1981).
Asimismo, Friedman et al. (1970) rechazaron explicitamente la creencia de que la demanda
de dinero es independiente de la tasa de interés. De igual forma, propusieron que el
instrumento predilecto para que el Banco Central (BC) lleve a cabo su politica monetaria sea
la oferta monetaria, la cual se compone de la base monetaria emitida por el propio Banco, y

el multiplicador monetario.

No obstante, Muth (1961) y Lucas (1972) argumentaron que la formulacion de los
monetaristas estaba incompleta, sobre todo en cuanto a la explicacion del como los agentes
procesan la informacion de las variables econdémicas dentro de los modelos y realizan
prondsticos sobre el comportamiento de estas en el futuro. Adicionalmente, en ese mismo
trabajo, Muth propuso las bases axiomaticas y matematicas para demostrar que las
expectativas de los agentes no son adaptativas, sino racionales. Posteriormente, Lucas
(1972), Sargent y Wallace (1975) y Kydland y Prescott (1977), desarrollaron modelos,

basandose tedricamente en los planteamientos de Muth (1961).

Los economistas de las expectativas racionales proponen reformular la teoria
econdmica sobre la base de una nueva sintesis entre la macroeconomia clasica pre-Keynes y
los micro-fundamentos walrasianos con el fin de rehabilitar la hipdtesis de Walras de la
existencia continua de un equilibrio de mercado con precios y salarios flexibles en un entorno
de mercados competitivos (Perrotini, 1998). Es decir, reducir la macroeconomia a la
microeconomia. Esto cambié la forma en que se lleva a cabo la politica econdmica,
especialmente la monetaria, ya que es una herramienta muy importante para reactivar o

estabilizar la economia de un pais. Dentro del marco tedrico de las expectativas racionales,



los banqueros centrales deben establecer uno o varios objetivos y el o los instrumentos que
utilizaran para cumplir con los mismos (Blinder, 1999).

A partir de la revolucion de las expectativas racionales, fue que se dieron las bases
para la enunciacion de un Nuevo Consenso Macroecondmico en favor de la tesis de que se
puede alcanzar la estabilidad de precios mediante el planteamiento de una meta de inflacion
que tiene como instrumento la tasa de interés. Este marco monetario considera un enfoque
de dinero enddgeno y la autonomia del BC en cuanto a la eleccién de sus instrumentos, no

de los objetivos, y principalmente de los ciclos politicos (Blinder, 1999).

Ademas, la revolucion de las expectativas racionales no se quedd unicamente en el
ambito de la politica econdmica, sino que sus planteamientos fueron adaptados al estudio de
otras areas de la economia. Para los mercados financieros, Fama (1965a) postula que los
agentes estiman y pronostican los precios futuros de los activos financieros usando toda la
informacion que se encuentra disponible. Sin embargo, las proyecciones no son
necesariamente precisas porque el azar interfiere en las decisiones de los participantes, por
lo tanto, las variables financieras siguen una trayectoria de camino aleatorio o random walk
(RW).

El primer autor que formulé la idea de que los mercados financieros seguian un RW,
y que lo formalizo tedrica y matematicamente fue el francés Louis Bachelier, quien dedujo a
través del movimiento browniano que las series temporales de los precios de las acciones (al
igual que el movimiento de una particula de polen en una gota de agua) se moveran de manera
aleatoria, por lo tanto, es imposible pronosticar con certeza el precio exacto de una accion

financiera en el corto, mediano o largo plazo.

La Hipotesis de Mercados Eficientes (HME) de Fama (1965a; 1965b) establece que
la eficiencia dentro de los mercados financieros se encuentra dentro de los precios de los
activos financieros, ya que estos reflejan toda la informacién disponible. Fama (1965a;
1965b; 1970) considera importante que las series temporales de dichos precios sigan una
caminata aleatoria, es decir, que los valores deben cumplir con la condicion de independencia

y la forma de su distribucién debe ser una normal de Gauss.



Sin embargo, la Hipétesis de Mercados Eficientes tiene dos vertientes que son muy
similares, pero cuyos objetivos de estudio son muy diferentes entre si. Por un lado, se
encuentra la HME de Eugene Fama, cuyas condiciones se publican principalmente en tres
articulos (1965a; 1965b; 1970); y, por otro lado, estéa la version de Paul Samuelson (1965),
quien, basadndose principalmente en el trabajo de Working (1934) y haciendo uso de
herramientas estadisticas, introduce un nuevo modelo probabilistico que describa la

aleatoriedad de los datos, la martingala.

Las principales diferencias entre ambos planteamientos se presentan en el siguiente

cuadro:
Cuadro 1. Diferencias y similitudes entre ambas HME
HME de Fama HME de Samuelson
e Parte del supuesto que los agentes ¢ No especifica dentro de su modelo si

tienen expectativas racionales.

Las fluctuaciones en las series de los
precios de los activos y la eficiencia de
los mercados son una relacion causal.
Parte del modelo de Bachelier como
base para explicar el comportamiento
de las series de los precios de los

activos.

los agentes tienen expectativas de
cualquier tipo.

No establece ninguna relacion causal
entre el comportamiento de los precios
y la eficiencia de los mercados.
Desarrolla un modelo probabilistico
para explicar la conducta de los

precios de los activos.

Ambos autores concluyen que serd imposible para los agentes estimar el precio exacto

futuro de un activo, ya sea por la eficiencia de los mercados financieros (Fama, 1965a)

o0 por la competencia que existe dentro de los mismos (Samuelson, 1965).

Fuente: Elaboracion propia

1 Mandelbrot (1965) formula su modelo de la martingala de manera independiente.




Dado el supuesto de que se cumple la HME en los mercados financieros, no debe
existir algun tipo de regulacion dentro de los mismos por parte del Banco Central, ya que, al
ser eficientes no se forman burbujas especulativas; ergo, la inestabilidad financiera no puede
tomar lugar llevando a que el sistema financiero pueda transformar perfectamente los ahorros
de los agentes en inversion que mantenga a la economia en una senda de crecimiento en

equilibrio.

Con base en la hipétesis de la investigacion, el objetivo de este capitulo es hacer un
analisis descriptivo del planteamiento tedrico del NCM sobre la politica monetaria, sus
implicaciones y el papel de los mercados financieros en ella. Asimismo, se hara una revision
de la misma naturaleza para explicar la HME de Fama (1965a; 1965b; 1970) y de Samuelson
(1965) y sus principales criticas por parte de Minsky (1977; 1982) y Lo (2004).

La estructura de este capitulo se presenta de la manera siguiente. El primer apartado
estd destinado al analisis del NCM, profundizando en el funcionamiento de la Regla de
Taylor y en el papel que juegan las expectativas racionales en la politica monetaria. La
segunda parte se enfocara en el analisis de la HME, su relacion con las expectativas racionales

y los argumentos de sus principales criticos. Finalmente, se presentan las conclusiones.

1.2 La escuela de las expectativas racionales

Los modelos macroecondmicos de la segunda posguerra planteaban la existencia de agentes
cuyas expectativas se basaban en la informacion pasada de las variables econdmicas, por lo
tanto, sus cambios ocurririan lentamente a través del tiempo. Sin embargo, economistas como
Muth (1961), Lucas (1972;1976) y Sargent y Wallace (1977) argumentaron que los
individuos utilizan generalmente informacion adicional a la del pasado para realizar sus
prondsticos sobre su comportamiento, por lo que sus expectativas se modificaran con mayor

rapidez.

Los modelos de expectativas racionales representaron una revolucion en la forma en
la que los economistas planteaban el comportamiento de los agentes ante cambios en las
variables econdmicas mas importantes. Son tres los supuestos sobre los que se cimentan

(Muth, 1961): i) las alteraciones en las variables son aleatorias y se distribuyen normalmente;



il) existen equivalentes de certeza para las variables a predecir; y iii) las ecuaciones del

sistema, incluidas las formulas de expectativas, son lineales.

De este modo, dentro de un entorno donde las expectativas son racionales, los agentes
realizaran mejores pronoésticos y, en la mayoria de los casos, estos serdn muy acertados. Por
ello, si el gobierno o el BC quieren aplicar una politica que tenga un impacto significativo
sobre cualquiera de las principales variables macroeconémicas, debera ser completamente
inesperada por todos los agentes econdmicos. La conclusion general de este modelo es que
los cambios anticipados, tanto en la cuestion de politica publica como en los movimientos de
los mercados, no tendran efecto sobre el ciclo econémico, es decir, los agentes podran
modificar sus expectativas para que los resultados de las politicas econémicas no causen
desequilibrios importantes en la economia nacional (Kydland y Prescott, 1977; Mishkin,
2004).

1.3 El Nuevo Consenso Macroecondmico

El experimento monetarista, fundamentado en las tesis propuestas por Friedman (1970), fue
un marco de politica monetaria adoptado por la Reserva Federal de los Estados Unidos
durante la década de 1970. Establecia que el BC tuviera como instrumento a los agregados
monetarios, ya que consideraba a la inflacion como un fendbmeno puramente monetario. Asi,
la mejor forma de controlarla seria por medio de las modificaciones de la oferta monetaria.
Sin embargo, a principios de la década de siguiente, se perdid la relacion estable entre el
producto y los agregados monetarios, tornandose estos ultimos altamente sensibles a la tasa
de interés, haciendo que la politica de metas monetarias se volviera inservible para controlar
la inflacién; mientras tanto, dentro de los mercados financieros se experiment6 un periodo
de alta innovacién en cuanto a la cantidad de instrumentos que se crearon desestabilizando a
la demanda de dinero (Garcia y Perrotini, 2014).

Como resultado de lo anterior, a partir de los afios noventa, se planteé el Nuevo
Consenso Macroeconémico, un modelo que conjuga los argumentos de la escuela de las
expectativas racionales y una politica monetaria de metas de inflacién cuyo instrumento pasé
de ser los agregados monetarios a la tasa de interés. De igual manera, la adopcion de este

marco regulatorio significé el abandono de un tipo de cambio fijo por un tipo de cambio



flexible o administrado, al mismo tiempo que se permite la fijacion unilateral de la paridad
cambiaria de las monedas locales con respecto al délar, aunado a una buena regulacion de
los flujos de capital de corto plazo (Perrotini, 2007). Todo esto con el objetivo de abatir la
inflacion y conseguir la estabilidad de precios, teniendo su mecanismo de transmision en las

expectativas de los mercados y del publico en general.

En el NCM se defiende la idea de que los bancos centrales deben ser independientes
del gobierno, esto con el fin de evitar que intereses politicos puedan influir en la toma de
decisiones de la politica monetaria (Blinder, 1999). Sobre todo, se hace un especial énfasis
en que la autonomia debe radicar en la eleccion del instrumento de politica monetaria
(Bernanke y Mishkin, 1997). Dentro de este marco tedrico-practico los objetivos del BC
pasan de buscar un nimero especifico sobre el cual debe estar la inflacion (por ejemplo, 4%),
a uno dentro de un rango y con horizontes de planeacion de mediano y largo plazo,
otorgandole al BC cierta flexibilidad para tomar acciones en el corto plazo. Es decir, dentro
del régimen de metas de inflacion (RMI), la autoridad monetaria puede actuar con cierta
discrecionalidad en el corto plazo, para responder a los movimientos de la tasa de inflacion,

brecha del producto, tasa de desempleo, tipo de cambio, entre otras variables.

Ademas, el marco propuesto por el NCM mejora el nivel de comunicacion y
transparencia entre los hacedores politica monetaria y el pablico en general, lo que
proporciona una mayor disciplina y responsabilidad en el planteamiento y en la puesta en
marcha de la misma (Bernanke y Mishkin, 1997). Esta transparencia por parte de la autoridad
monetaria logra reducir la incertidumbre que genera el comportamiento erratico de la
inflacion, mermando la volatilidad de los activos financieros, traducido en una continua
estabilidad financiera y, generando un mejor ambiente econdémico que repercuta

positivamente en el crecimiento econémico.

Para alcanzar la meta de inflacion establecida, el BC plantea una regla de politica
monetaria con el objetivo de eliminar la incertidumbre y aumentar la credibilidad en el actuar
de la institucién regulatoria, y con ello impedir la existencia de problemas de inconsistencia
temporal (Kydland y Prescott, 1977; Taylor, 1993). La economia de Estados Unidos tiene

como funcién de reaccidén una variante de la Regla de Taylor (véase la ECUACION 1.1)
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mediante la cual la Fed estima una tasa de interés con la que se logre la estabilidad de precios,
del producto e intrinsecamente, del sistema financiero. (Taylor, 1993)

re=1"+ ¢, + Pyyr [1.1],

donde: r; es la tasa de interés del periodo t; r* es la tasa natural de interés; m,.es la brecha de
inflacion entre la inflacion observada m;, y la inflacion objetivo m,; yr representa la brecha
del producto, dado que y* es el producto interno bruto potencial e y; es el producto
observado, es decir, yr = y, — y*. Cabe destacar que, en la practica, la Fed estima la tasa de
interés natural y el producto potencial mediante técnicas econométricas avanzadas; también
calibra los parametros ¢, y ¢, motivados por los objetivos de inflacion o por la teoria del
consumo convencional, para el caso de la tendencia del crecimiento del producto. (Muller,
2018).

El funcionamiento de esta regla de Taylor es el siguiente: el incremento en la brecha
del producto provoca un aumento en la inflacion observada respecto de su meta. EI BC tendra
que aumentar la tasa de interés; en consecuencia, la tasa de inflacion y el PIB observado
disminuiran de forma gradual hacia =7y y *respectivamente, por lo que las brechas tienden
a cero. Algebraicamente estas dos variables salen de la ecuacion y queda Unicamente la
igualdad entre la tasa de interés de dicho periodo y la tasa natural de interés, lo que significa
que el BC logra su objetivo principal: la estabilidad de precios. De todo lo anterior, destaca
la importancia del papel que juega la tasa natural de interés en la funcién de reaccion del BC,
ya que, esta variable funge como un centro de gravedad del sistema econémico (Perrotini,
2007).
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1.4 La HME de Eugene Fama

La HME de Fama (1965a; 1965b; 1970) parte de los supuestos de que los mercados son
competitivos y que los agentes tienen expectativas racionales. El autor argumenta que “el
precio convergera al valor intrinseco del activo” (1965a), dando como resultado que las series
de los precios de los activos sean independientes y, que de ello devenga el caracter aleatorio
de los precios. En el primero de los articulos referidos, Fama estudia los datos del indice
bursatil Dow Jones y determina que las variaciones en los precios de las acciones son
independientes, y que su distribucion tiene la caracteristica de tener colas gruesas. Es decir,
cambia una condicion del random walk, al aceptar la inclusion de una distribucién

Levy-Pareto para describir el comportamiento de los datos.

Es precisamente por esta condicion de independencia en las variaciones de los precios
de los activos financieros que Fama se refiere al modelo del random walk como una buena
herramienta para describir las fluctuaciones del mercado de valores, es decir, otorga una
mejor aproximacion para entender el comportamiento que tienen los precios dentro de los
mercados. Empero, la condicion de caminata aleatoria no se cumple estrictamente dentro de
algunos mercados y empiricamente se ha demostrado que las variaciones del pasado tienen
influencia en la tendencia que toman las series en el presente y en el futuro (Mandelbrot,
1965).

Del mismo modo, Grossman y Stiglitz (1980) concluyen que en la realidad, los
precios de los activos financieros no reflejan toda la informacion disponible en el mercado,
ya que los agentes que gastan una mayor cantidad de recursos para obtener esa informacion
no obtendrian beneficios superiores a los de sus demas competidores. Por lo tanto, esta
condicion logra que el mercado sea ineficiente, ya que algunos agentes estarian obteniendo

ganancias por encima de la tasa de retorno de equilibrio.

Sin embargo, la mayor aportacion de Fama es dar una explicacion econémica a la
formacion de las dependencias de las fluctuaciones de los precios y de los costos de
transaccion. Para ello, Fama (1965a) divide en dos categorias a los inversores del mercado:
i) los inversores que son especialistas en predecir la aparicion de nueva informacion y en

estimar sus efectos sobre los valores intrinsecos de los demas, y ii) los que son expertos
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analizando los estadisticos del comportamiento de los precios; en este punto, Fama hace una
referencia a los analistas chartistas y a los fundamentalistas de los mercados?.

Con base en el supuesto de que las discrepancias entre el valor intrinseco y los precios
observados son dependientes, los dos tipos de inversionistas seran capaces de reconocerlas
y, por lo tanto, las evitaran de distintas formas. Los chartistas, por medio del uso de analisis
técnico, podran reconocer dichas desviaciones en el precio de los activos; los
fundamentalistas, por medio de regresiones, podran estimar si el precio esta por encima o por
debajo de su valor real. En ambos puntos de vista, el precio tiende hacia el valor intrinseco
del activo.

En un segundo articulo, Fama (1965b) define al mercado eficiente como aquel en el
que los agentes tienen expectativas racionales y estan activamente compitiendo entre si via
la estimacion individual que cada uno hace sobre el valor futuro de los activos financieros.
Con esta competencia entre los agentes, y siguiendo el supuesto de que estos reconoceran
cuando haya discrepancias entre el precio y el valor intrinseco de los activos, se logra que el

precio real de un activo sea un buen estimador de su valor intrinseco.

El modelo basico de Fama (1965a; 1965b) se encuentra representado por la siguiente

ecuacion:

P, = E(M;1(Ppyq+ Deyq)] + € [1.2],

donde P; es el precio del periodo t, E; es el valor esperado dada cierta informaciéon en el
periodo t, M, es el factor estocastico de descuento, D,,, son los dividendos recibidos por

la tenencia de acciones del siguiente periodo y € es un término de error.

Ademas, es necesario aceptar dos teoremas fundamentales para la fijacion de precios

de los activos que aseguran la inexistencia de arbitraje en el mercado financiero. El primero

2 Los chartistas son los inversionistas que se basan en el andlisis de graficos para encontrar patrones
dentro de los mismos y, con base en ello, hacen prondsticos del comportamiento de los activos financieros. Por
otro lado, los fundamentalistas se guian méas por los resultados de los estados financieros de las empresas, el

desempefio del sector en el que se desarrollan, y mas generalmente, el contexto econémico de un pais.
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establece que las medidas de probabilidad entre el riesgo y su original deben de ser iguales.
El segundo sustenta que dentro de un mercado libre de arbitraje existe un conjunto cerrado
de acciones (S) y bonos libres de riesgo (B) cuando las medidas de riesgo neutral sean
equivalentes a la probabilidad original (P) y haya un numeral (B) (Pascucci, 2011).

Con base en estos teoremas empleamos el supuesto de que M., es constante y que
el periodo de tiempo es tan corto que no se pagan los dividendos. La ecuacion fundamental

del modelo se transforma en:

Py = ME[P;1] + £ [1.3]
Asimismo, es posible calcular los logaritmos para suavizar el comportamiento de las

series, y suponiendo que el término de inequidad de Jensen no es significativo, entonces:

logP; = logM + E;[P;,1] + & [1.4]
Esta ultima transformacion del modelo de Fama (1965a,1965b) con la aplicacion de

logaritmos se confirma que la serie de precios de una accién sigue un random walk.

1.5 La HME de Paul Samuelson

Por otro lado, se encuentra la HME de Paul Samuelson (1965) que, a diferencia de la
de Fama, toma a la aleatoriedad de las fluctuaciones como un fenémeno en si mismo y no
como una relacion causal. Samuelson introduce un nuevo modelo probabilistico para
describir la aleatoriedad de los datos: la martingala. Este modelo tiene como punto de partida
a P, r, que es la estimacion en el periodo t del precio spot en el periodo T, representada por
una ley de distribucion dada. Ademas, presumira la existencia de un mercado futuro, donde
el precio de un contrato para un mismo activo con la valuacion en el momento t y la valuacion
en el momento T antes del vencimiento del contrato se denota por Y;.r. El objetivo de
Samuelson con este planteamiento es definir una relacion entre las secuencias de P, ; Yy la
serie de Y., r; en otras palabras, identificar una relacion entre el precio spot de un activo y el

precio futuro de los mismos.

Samuelson incorpora en su modelo la nocion de arbitraje. A partir del teorema
Modigliani-Miller (1958), que afirma que adentro de un ambiente competitivo, la forma en

gue una empresa consiga los recursos financieros necesarios para su funcionamiento no
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tendrd algun efecto sobre el precio de las acciones, es decir, podré emitir acciones o deuda
de corto, mediano y largo plazo. Asi, en el escenario del periodo t + T, P, Se conoce con
certeza, confirmando que el precio spot serd igual al precio futuro. En caso de que no se dé
esta equivalencia, se abrird el camino para una oportunidad de arbitraje y los inversionistas
no la tomaran. Sin embargo, en cualquier periodo anterior a t + T, la incertidumbre sobre el
valor de P,,; hara que los inversionistas, en su busqueda de maximizar su beneficio,
compitan entre ellos por medio de sus estimaciones del valor futuro de P;,, resultando en

la siguiente funcion:

Yir = E[Pyrll] [1.5]
donde Y; r es el precio futuro real de un activo; mientras que E[P;,r|I;] es el valor
esperado de la variable aleatoria de P,,r, la cual esta condicionada por todos los precios
pasados (P, P;_; ...), simplificados en I,. A partir de este planteamiento, Samuelson (1965)
argumenta que la mejor estimacion del precio spot de mafana serd el precio real de un
contrato futuro, lo que dentro un mercado competitivo lograra que la valuacion de un precio

futuro por parte de los inversionistas se base completamente en los datos pasados de P, .

Mientras que en el modelo de Fama el mercado se compone de agentes racionales que
buscan maximizar sus ganancias por medio de la prediccion de los precios en un entorno de
competencia donde toda la informacion esta disponible (Fama, 1965b), en el de Samuelson
(1965) se concluye que los métodos que basan su estimacion en encontrar patrones dentro de
las series con el fin de obtener una ganancia estaran condenados al fracaso. La formulacion
de la martingala hace que la mejor estimacion sea la del precio presente, ya que no se puede
argumentar que el precio de mafiana sera mayor o menor que el precio actual. Asimismo, la
propuesta de Samuelson es menos restrictiva especificamente en la parte metodoldgica, ya
que la condicion de independencia de las variaciones de los precios no es necesaria para su

funcionamiento.

Dado que el objetivo de Samuelson es demostrar que no es posible estimar el precio
futuro de un activo que permite adelantar las decisiones en el mercado, supone que las
fluctuaciones aleatorias de los precios son consecuencia de la pugna entre los agentes

econémicos que buscan maximizar sus beneficios. Es decir, no existe una relacion causal
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entre la competencia de los inversionistas y la eficiencia de los mercados. En consecuencia,

el termino eficiente en este modelo no es valido para el autor.

1.6 Criticos de la HME

La Hipdtesis de Inestabilidad Financiera (HIF) de Minsky (1977) funge como una de las
principales criticas a la HME de Fama. Con base en los argumentos de Keynes (1936),
Minsky (1982) sostiene que los supuestos de que en los mercados financieros no hay
problemas de informacion, ni arbitraje y tienden al equilibrio son completamente invalidos,
ya que, empiricamente dentro de los mercados financieros existe la informacion privilegiada,
arbitraje y se generan burbujas especulativas que generan desequilibrios dentro de los

mismos.

Tomando como punto de partida la teoria expuesta por Keynes (1936), la
incertidumbre toma un papel protagonico en las decisiones de los individuos de una economia
capitalista moderna, sobre todo, en cuanto a las decisiones economicas que toman los
agentes, siendo que él mismo desarrollé un enfoque que explica la inestabilidad economica
y financiera a partir del funcionamiento del mercado en momentos de incertidumbre
(Delgado, 2019).

Minsky (1982) retoma la premisa keynesiana de que dentro de los mercados
financieros existen fuerzas desequilibrantes las cuales afectan a la valuacion de los activos
de capital y, por lo tanto, tienen efectos sobre la inversion. Asimismo, profundiza sobre el
papel de la deuda, ya que concibe que los bienes de capital tienen gue ser financiados para
ser producidos, siendo el dinero la Gnica manera en la que se puede lograr dicha accién, lo
que significa que los inversionistas, dentro de un proceso intertemporal, piden prestado
dinero hoy para devolverlo con intereses en el futuro. El dinero actual se utiliza para pagar
los recursos que se incorporan a la produccion de los bienes de capital, mientras que el dinero
futuro es la utilidad (Delgado, 2019).

Ademas, en una economia capitalista moderna con un sistema financiero sofisticado,
la inversion se vuelve el componente mas importante para el crecimiento econémico. Por lo

anterior, deben existir margenes de seguridad que se basen en que los flujos de efectivo
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cubran los pagos de la deuda®. Precisamente, la erosion de dichos margenes de seguridad es
lo que produce la fragilidad financiera y termina ocasionando la inestabilidad de los mercados

financieros.

Asimismo, a través del andlisis de las hojas de balance y de las caracteristicas de las
operaciones financieras, Minsky (1977) distingue tres tipos de estructuras (posiciones) de
financiamiento (deuda) que manejan las empresas de una economia moderna: i) el
financiamiento seguro o cubierto (hedge), el cual ocurre cuando el flujo de efectivo que surge
de las mismas operaciones de la entidad son ampliamente mayores a las obligaciones de pago
de sus deudas; ii) el especulativo, donde dicho flujo de entrada no siempre es el suficiente
para cubrir por completo con sus pasivos; v, iii) la estructura Ponzi, la cual tiene lugar cuando
las obligaciones de pago no pueden ser cubiertas por los ingresos de la empresa, obligandola
a aumentar el monto del endeudamiento para cubrir todos sus compromisos financieros
inmediatos o, en su lugar, se logra renegociar la temporalidad de la misma, de tal forma que
en vez de ser un pasivo de corto plazo sea de largo plazo. Sin embargo, “dado que la nueva
deuda se usa para pagar los intereses de la misma o de otra, el esquema Ponzi termina

colapsando a través del tiempo” (Minsky, 1982).

A partir de la descripcion de las estructuras de financiamiento es posible argumentar
gue en una economia donde prepondere una estructura cubierta, no existiran condiciones para
que se desarrolle la inestabilidad financiera. Por el contrario, si el escenario lo dominan las
estructuras especulativas o Ponzi, serd mayor la posibilidad de que haya inestabilidad. De lo

anterior, se desprenden los dos teoremas fundamentales de la HIF:

“El primer teorema de la hipotesis de la (in)estabilidad financiera: la economia tiene
regimenes de financiamiento bajo los cuales funciona establemente y otros bajo los
cuales es inestable. El segundo teorema es que en el curso de una prosperidad
prolongada la economia transitara de relaciones financieras que permiten estabilidad
en el sistema a relaciones financieras que conducen a la inestabilidad” (Minsky,
1982).

% Esto resulta muy importante para el analisis que realiza Minsky (1977).
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Asi, para la HFF los determinantes de las crisis son de caracter endogeno, es decir, a
partir de la propia dinamica econdmica se estan generando las condiciones para que un
periodo de auge se transforme en una depresion. De ahi que Minsky (1982) argumente que
es indispensable tener instituciones fuertes que generen un sistema de intervenciones

regulatorias que regresen a la economia a su senda de equilibrio.

Para poder analizar el funcionamiento de la HIF en la practica, se parte del supuesto
de que existe una economia donde hay estabilidad financiera, es decir, la mayoria de las
empresas se encuentran en una posicién de cobertura y los margenes de seguridad bajo los
que operan las instituciones financieras son bastante sélidos. Minsky (1982) sostiene que
después de un tiempo con estabilidad y prosperidad econdmica, las instituciones financieras
al observar que tomando mayores riesgos obtuvieron mayores ganancias, reducen sus
margenes de seguridad, haciendo que la historia crediticia de los prestatarios tenga una menor
importancia, incrementando la fragilidad financiera en la economia. Asimismo, las
actividades del sector financiero impulsaran a la inversion en la economia, viéndose reflejado
en la tendencia al alza de los precios de los activos, llevando a que existan expectativas sobre
un crecimiento economico mayor al esperado y, por lo tanto, también se esperara que exista

una mayor inflacion.

Este incremento en las expectativas de la inflacion lleva al BC a incrementar el precio
del dinero de hoy, es decir, aumenta la tasa de interés. Esto hace que, al interior de los
mercados financieros también haya incrementos en las tasas sobre las que las empresas y
familias se endeudaron. EI aumento en el costo de las obligaciones ocasiona que algunas
empresas incrementen sus pasivos de largo plazo significativamente a fin de obtener una
mayor cantidad de recursos financieros que les permitan proseguir con sus operaciones
productivas, de tal forma que los flujos de efectivo sean menores que las obligaciones en el
largo plazo, pero mayores que las de corto, asegurandose de poder seguir operando y asi
pasar de una posicion de cobertura a una posicion especulativa. En el caso de las familias,
esto representa una disminucion de los ingresos (salarios) que no permite el pago de sus
pasivos de largo plazo (hipotecas, principalmente), ademas de que los pone en dificultades

para cubrir los de corto plazo.
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Es importante resaltar que mientras las unidades econdémicas con una estructura de
financiamiento cubierta inicamente dependan de que las cosas funcionen de manera normal,
las que estan involucradas en posiciones especulativas, ain cuando el desempefio de la
economia sea bueno, requeriran refinanciar parte de su deuda que no fue cubierta, esto es, los
pagos para amortizar el capital, ya que a raiz del incremento de la tasa de interés del BC, se
elevara el costo del dinero sin que las ganancias aumenten (Delgado, 2019).

Si se mantiene la tendencia alcista de la tasa de interés por parte del BC, la
composicion de las hojas de balance de las empresas experimentara un incremento de la
brecha entre los pasivos (de corto y largo plazo) y sus activos, es decir, ya no habra sélo un
aumento de sus obligaciones para poder seguir operando, sino que estas al utilizarse
principalmente para pagar los salarios de los trabajadores y los dividendos de los accionistas
provocaran cambios en la estructura financiera de la empresa hacia una posicion especulativa
0 Ponzi en la cual, los débitos superaran por mucho a los ingresos percibidos. Para pagar sus
deudas de corto plazo, los agentes accederan a incrementar sus obligaciones de largo plazo
por medio de la emision de titulos de deuda con mayores tasas de retorno, con un nivel de
riesgo alto, haciéndolos atractivos para los inversionistas y originando una burbuja

especulativa en torno a ellos.

Pese a que como resultado de lo anterior se hubiera incrementado la fragilidad
financiera, los mercados financieros hubieran mostrado un incremento en los precios de los
activos debido a que las expectativas de los inversionistas indicarian tener mayores
ganancias. Dado que, de manera simultanea, los margenes de seguridad con los que operaria
el sistema financiero serian menos restrictivos, las empresas para poder seguir operando,
aumentarian su indice de apalancamiento con el objetivo de aumentar la inversion que
reciben, dando lugar a un auge meramente especulativo que no lograra traducirse en un
crecimiento de la economia real. Mientras tanto, las hojas de balance de las empresas
seguirian registrando mayores pasivos para poder cubrir Gnicamente el pago de los intereses
y dividendos, haciendo que la mayoria transitara hacia una posiciébn mas especulativa,

llegando incluso a una Ponzi.

La solvencia de las unidades econémicas es el argumento central para el desarrollo
de la dindamica economica en la HIF. Si la solvencia es insuficiente, las unidades con
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financiamientos cubiertos pasaran a posiciones especulativas y estas a un esquema Ponzi. Al
estar la mayoria de las empresas en esa posicion, no lograrian cubrir todos sus pasivos, ni de
corto ni de largo plazo, de modo que, la inminente explosion de la burbuja llegaria a repercutir

negativamente en el ingreso y la produccion de la economia.

Debido a la naturaleza ciclica que caracteriza a una economia capitalista, este
desplazamiento entre estructuras financieras generaria la formacion de burbujas financieras
especulativas durante los auges econémicos. Conforme la mayoria de las empresas pasa de
una posicion cubierta a una especulativa, el aumento de la tasa de interés por parte del BC
con el objetivo de estabilizar el nivel de precios, lleva a que se genere un circulo vicioso de
pago de intereses e incremento de los pasivos para pagarlos. De este modo, cuando
predominan las estructuras de financiamiento Ponzi, la idea de un crecimiento estable es
inconsistente con una economia en la que un sector financiero desregulado sea el motor del

crecimiento econdémico (Minsky, 1982).

Minsky (1977) argumenta que cuando la demanda de dinero debido a la especulacion
tiende a infinito la economia capitalista se vuelve una especie de casino, donde los niveles
de especulacién e incertidumbre son mas elevados; lo mismo sucede con el nivel de riesgo
de las inversiones. Esto lleva a las empresas en una crisis econdémica a incurrir en mas deuda,
generando mayores niveles de inestabilidad econdmica y fragilidad financiera, y a acentuar
el efecto de la crisis, originada en los mercados financieros, sobre los demas sectores

econdmicos.

El mismo autor reconoce que durante los auges econdémicos hay un crecimiento
exponencial de la innovacidn financiera, principalmente por medio de la creacion de nuevos
instrumentos financieros que permiten a las empresas refinanciar sus obligaciones. Sin
embargo, en su mayoria, estos suelen ser introducidos en los mercados a precios altos, cuando
su valor intrinseco es bajo, llevando a que en el largo plazo estos declinen su precio y con

ello las emisoras caigan en bancarrota.

Para una situacion en la que los efectos de la explosion de una burbuja afecten a la
estabilidad de precios de la economia, Minsky (1977) argumenta que el BC debe de actuar

como prestador de Ultima instancia para evitar que la economia caiga en una grave recesion,
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es decir, en vez de esperar a que las fuerzas del mercado lentamente se posicionen en un
punto de equilibrio la intervencion de la autoridad monetaria podria acelerar ese proceso de
ajuste y lograr inyectar en la economia la liquidez necesaria para salir de la senda recesiva y
alcanzar nuevamente la estabilidad tanto del producto como de los precios.

Otro autor que critica la HME, especificamente la version Samuelson, es Andrew Lo
(2004) quien propone un marco teérico cualitativo-evolutivo al que denomina la Hipdtesis
de Mercados Adaptativos (HMA). Este enfoque se respalda fuertemente en los avances de la
psicologia evolucionista, la cual aplica los principios de competencia, reproduccion y
seleccion natural a las interacciones humanas, da explicaciones convincentes para ciertos
tipos de comportamiento de los seres humanos, tales como el altruismo y equidad (Lo, 2004).
Dentro del marco de la HMA, las decisiones de los individuos estan basadas en todas las
experiencias previas, por lo tanto, sus estimaciones son lo mas cercano a un punto optimo de
equilibrio; asimismo, el proceso de aprendizaje de las personas incluso se ve afectado por los

efectos positivos y negativos de las acciones de los demas sujetos.

Los individuos desarrollan una heuristica* a través de la asimilacion de estos refuerzos
positivos 0 negativos para resolver problemas econdmicos y sociales, siempre y cuando estos
desafios permanezcan estables, es decir, no existan cambios repentinos en la informacion,
permitiéndoles estimar soluciones optimas a dichos problemas (Lo, 2004). De igual manera,
si el ambiente donde se desarrollan las actividades de los individuos cambia, lo aprendido
del entorno anterior deja de ser adecuado para las personas, en tanto, esto significa que para
asegurar su supervivencia estos deben cambiar su comportamiento, lo que en economia
conductual y en la psicologia se conoce como sesgos de comportamiento, que suelen ser

definidos como acciones no convenientes en el contexto en el que se observan.

% La heuristica, de acuerdo con el diccionario de la Real Academia de la Lengua Espafiola, se refiere al método
de aprendizaje por el cual las personas incrementan su conocimiento a base de métodos no rigurosos, como por

tanteo, reglas empiricas, etc.
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Al trasladar esto al &mbito de los mercados financieros, la HMA afirma que los
precios reflejan toda la informacién disponible dictada por las condiciones del ambiente en
el que se desarrollan los agentes, el nimero de éstas y la naturaleza de sus acciones. Esto
ualtimo es muy importante, ya que en esta version conductualista de la HME no se clasifican
a los individuos que habitan el modelo, ya que se asume que cada uno se comporta de manera

diferente a los demas.

Mientras tanto, la eficiencia de los mercados en sentido de la HMA se da de manera
directa y proporcional por la velocidad en que se transmite la informacion y por el nimero
de participantes en el mercado. De hecho, es posible pasar de un estado estatico a uno
dinamico si lo que se observa es un gran dinamismo de las decisiones de los individuos y en

el desarrollo de las economias que da pie a escenarios altamente eficientes.

En suma, la HMA tiene como objetivo explicar como las variaciones de los precios
de los activos son menos volatiles en el tiempo y entre diferentes mercados. Al suponer que
hay acceso completo a la informacion y los individuos interactian dentro de un sistema
financiero globalizado (visto como un ecosistema), los efectos positivos o negativos de las
decisiones de los agentes se transmiten a otros mercados en proporcion al tamafio de la

poblacién que comparta el mismo nivel de heuristica.

1.7 Conclusién

La revision de la literatura teorica evidencia que, al considerar los planteamientos del
Nuevo Consenso Macroeconomico con el marco tedrico de las expectativas racionales, la
politica monetaria puede lograr la estabilidad de precios y financiera en el largo plazo si los
mercados financieros son eficientes. En este enfoque, hay cabida para la formacion de
burbujas especulativas, sin embargo, estas se desarrollan por un corto periodo debido a que
la desviacion entre el precio observado y el intrinseco de los activos se corrige por los
mecanismos autorreguladores del mercado. Ergo, no hay necesidad de que la autoridad

monetaria intervenga en el sistema financiero.

Antes de la adopcion del régimen de metas de inflacién en Estados Unidos hubo un
periodo de alta innovacion financiera, donde se crearon nuevos instrumentos al interior de

los mercados financieros. Esto hizo posible que las empresas obtuvieran una mayor cantidad
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de recursos y que los inversionistas diversificaran sus riesgos, al mismo tiempo que obtenian
mayores ganancias. A su vez, esto fue acompariado de una serie de reformas legales cuyo
objetivo primordial era la desregulacién financiera tomando como argumento central que los
mercados financieros eran eficientes a la Fama y que el fendbmeno de las burbujas

especulativas no podria tener lugar debido al caréacter autoregulador de los mercados.

Todo lo anterior, analizado desde el marco tedrico de la hip6tesis de inestabilidad
financiera de Minsky establece que el proceso de desregulaciéon financiera ocasiona un
incremento en la volatilidad en los precios de los activos, al mismo tiempo que se incrementa
la asimetria en la informacidn de los agentes, es decir, uno de los supuestos mas importantes
de la hipotesis de mercados eficientes de Fama (1965b) no se cumple, por lo tanto, dentro de
los mercados financieros se estarian generando burbujas especulativas que pueden afectar al

resto de los sectores de la economia.

Ademas, la HIF de Minsky plantea que la funcion del Banco Central como
prestamista de ultima instancia es muy importante para inyectar la liquidez necesaria a la
economia y evitar que, debido a los desequilibrios originados en los mercados financieros, el
resto de los sectores econdmicos siga en una espiral recesiva. Asimismo, pone en tela de
juicio laracionalidad de los agentes, ya que, las burbujas financieras, al ser momentos donde
el motivo especulacion guia los “espiritus animales” de los inversionistas, 1o que hace
descartar por completo la incertidumbre de sus expectativas, tomaran mayores riesgos
convencidos que los pronosticos que realizan son correctos y de que obtendran un beneficio
mas que proporcional al riesgo.

Finalmente, el enfoque de los economistas conductuales toma en cuenta los factores
psicolégicos que repercuten en la toma de decisiones de los inversionistas, tales como el
comportamiento de ganado, la euforia, etc. Asimismo, en conjunto con los planteamientos
de Keynes (1936) a los que denomina “espiritus animales”, la hipdtesis de mercados
adaptativos (HMA) de Lo (2004) logra explicar el comportamiento de los inversionistas ante
situaciones de panico y la manera en que dicho panico es capaz de trasladarse a los demas
mercados financieros del mundo. Es decir, Minsky, con su HFF, analiza el como y el por qué
se dan las crisis financieras en un mercado, mientras que la HMA de Lo plantea las formas

en que un mercado puede afectar al resto de la economia mundial.
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Capitulo 2. Hechos estilizados para la economia de Estados Unidos
La curiosa tarea de la economia es
demostrar a los hombres lo poco
que saben sobre aquello
que creen poder disefiar
F.A. von Hayek

2.1. Introduccién

Los mercados financieros han ganado un lugar importante en la teoria econdmica,
especialmente desde el crac de la bolsa de valores de Nueva York en 1929 y sus subsecuentes
repercusiones en la economia estadounidense y su contagio a otros paises. Desde entonces,
varios economistas se han dedicado a formular teorias sobre el funcionamiento de los
mercados financieros y el comportamiento de los agentes dentro de los mismos, entre ellos,
Fama (1965a) quien argumenta que los inversionistas chartistas y fundamentalistas con
expectativas racionales modifican sus portafolios al descubrir anomalias entre el valor
intrinseco de los activos y su precios observados; y Lo (2004), quien desde la perspectiva
conductual, establece que los agentes van modificando sus estrategias a través de un proceso

de aprendizaje sin asumir que las acciones que realizan son racionales o irracionales.

El fendmeno de las burbujas financieras ha sido uno de los topicos mas estudiados
por los economistas, debido a que la naturaleza de su creaciéon, evolucidn y explosion se suele
relacionar con una conducta irracional por parte de los inversionistas, poniendo en tela de
juicio la veracidad de la HME vy la postura de la politica monetaria para poder regular los

mercados financieros.

En el régimen actual de metas de inflacion, con un marco de severas crisis economicas
causadas en los mercados financieros, el debate de Bernanke y Gertler versus Cechetti et al.
tomo un papel muy importante en cuanto a la forma en que deberia llevarse a cabo la politica
monetaria (Muller, 2018). El punto central de la discusién discurria en cuanto a que si la
inflacion de los activos financieros deberia ser incluida dentro la funcion de reaccion del
Banco Central. La postura de Bernanke y Gertler sostiene que la autoridad monetaria no debe
reaccionar ante la inflacion de los activos financieros, ya que no se puede saber
concretamente si esta fluctuacion al alza representa una burbuja financiera. Por otro lado,

Cechetti et al. argumentan que la autoridad monetaria debe reaccionar ante las burbujas
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financieras para evitar que el resto de la economia se vea afectada por la explosién de estas,
por lo que proponen una extensién de la regla de Taylor que incluye un componente
estadistico que mide el impacto de la variacion de los precios de los activos en el instrumento
de la politica monetaria (Muller, 2018).

Egan et al. (2019) argumentan que el comportamiento de los mercados financieros es
una buena aproximacion para pronosticar el comportamiento de la economia real en el futuro
cercano. Por tanto, si los precios de los activos aumentan, se espera que haya un aumento
proporcional en la produccién. Sin embargo, la crisis financiera de 2008-2009 demostré lo
contrario, ya que los precios de los principales indices del mercado de capitales de Estados
Unidos han mantenido una tendencia al alza y el producto interno bruto (PIB) no ha seguido

el mismo camino (Klebnikov, 2020).

A partir de la hipdtesis de la investigacion, el objetivo de este capitulo es hacer una
descripcion de los hechos estilizados de la economia de Estados Unidos de 1980 a 2019,
haciendo enfasis en el comportamiento de los principales indices financieros del mercado de
capitales y de las variables que componen la Regla de Taylor. Asimismo, se hara una revision

de la misma naturaleza sobre las tres Gltimas crisis financieras ocurridas en dicho periodo.

La estructura de este capitulo sera la siguiente: el primer apartado esta destinado al
analisis del comportamiento de las variables fundamentales que componen la regla monetaria
de la economia estadounidense. En la segunda parte se describen los principales indices
bursatiles del mercado de capitales. La tercera parte se enfoca en el analisis de las recesiones
financieras, a saber, el Lunes Negro de 1987, la burbuja de las “.com” y la crisis de 2008-

2009. Finalmente, se presentan las conclusiones.

2.2 Comportamiento de las variables fundamentales de la regla de Taylor.

En Estados Unidos, en los ultimos 40 afios se han suscitado tres fuertes crisis econdmicas
originadas en el sector financiero que afectaron a los demas sectores de la economia de ese
pais. La grafica 1 muestra el comportamiento del PIB para el periodo 1980-2019. La tasa de
crecimiento promedio anual para todo el periodo es de 5.3% y denota una tendencia
decreciente, mostrando su peor caida en 2009, a causa de los efectos que tuvo la crisis

financiera de 2008-2009 en otras variables como el empleo y la inversion. Asimismo, después
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de la explosion de la burbuja de las empresas “.com”, el PIB desacelerd su crecimiento,
pasando de 6.4% en el 2000 a 3% en 2001 y 2002 respectivamente.

Asimismo, es importante resaltar que, durante toda la década de 1990, la Fed logré
cumplir con su objetivo de alcanzar la estabilidad del producto. En la grafica 1 se observa
como de tener tasas de crecimiento superiores al 8% con fuertes caidas, sin llegar al terreno
del decrecimiento, en el decenio de 1980 se pasé a un escenario donde el crecimiento del PIB
se desacelerd, creciendo en promedio 6% anual de 1992 al 2000, con ligeras caidas. En
resumen, durante las Ultimas dos décadas del siglo XX el PIB siguié una tendencia
decreciente, acompafiada de un periodo de estabilidad durante toda la década de 1990,

obtenida gracias a las acciones de politica monetaria de la Fed.

Grafica 1. Crecimiento del PIB. Estados Unidos, 1980-2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis (FRED).

La brecha del producto es otro de los componentes de la funcion de reaccion de la
Reserva Federal de Estados Unidos que representa la diferencia entre la produccién
observada y la produccidn potencial de la economia. La grafica 2 muestra su comportamiento
durante el periodo de 1980 a 2019. Durante la mayor parte del periodo, el PIB observado se
mantuvo por encima del potencial, es decir, el crecimiento de la demanda agregada fue mayor

al crecimiento de la oferta agregada, dando indicios a la autoridad monetaria de posibles
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aumentos en el nivel de precios. Por lo anterior, es que la brecha del producto le permite a la
Fed analizar de donde viene el choque inflacionario, ya sea de la oferta o la demanda.
Ademas, se puede observar que los periodos en los que tuvieron lugar las explosiones de las
burbujas financieras de 2001 y de 2008-2009, el PIB observado fue inferior al potencial, es
decir, la inflacion esperada en esos afios se estimaba en niveles menores a la meta del Banco
Central. Entonces, la Fed adopt6 una politica monetaria que buscaba promover el crecimiento
econdmico, reduciendo la tasa de interés para estimular la demanda como respuesta a las

crisis econémicas.

Grafica 2. Brecha del Producto. Estados Unidos, 1980-2019.
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Congressional Budget Office.

Asimismo, es importante resaltar el papel de la inflacién dentro de la economia
estadounidense, ya que es objetivo de la Fed mantenerla en un nivel bajo y estable en el largo
plazo. Desde 1980, la tasa de inflacién se ha ido desacelerando, pasando de 13% en dicho
afio a 2% en 2019 (véase grafica 3). La tendencia decreciente en el periodo 1980-1982 es
atribuida a las medidas monetaristas que tomd la Fed con el objetivo de abatir las altas tasas
de inflacion de la década de 1970 y conseguir la estabilidad de los precios. Sin embargo, las

tasas de interés fueron mas altas y volatiles, la demanda de dinero se torn6 altamente inestable
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y se dio un proceso de gran innovaciéon financiera, lo que aument6 los niveles de

incertidumbre en la economia estadounidense.

En este escenario, es que el Federal Open Markets Comitee (FOMC?®) decidi6 que se
abandonaria el control sobre los agregados monetarios para conseguir su meta, y la tasa de
interés de los fondos federales volveria a ser el instrumento de la politica monetaria, lo que
ayudaria a seguir bajando la inflacion hasta 1% en 1986 como se puede observar en la grafica
3.

Al periodo que comprende de 1985 a mediados de la década del 2000, se le conoce
como la Gran Moderacion (De Gregorio, 2008). La economia estadounidense alcanzo la
estabilidad en el producto y en el nivel de precios; lo segundo fue atribuido a la adopcion,
por parte de la Reserva Federal, de un régimen de metas de inflacion como marco teorico y
a laregla de Taylor como su medida de politica monetaria. La grafica 3 muestra que durante
dicho periodo la tasa de inflacion fue convergiendo hacia niveles entre el 2 y 3% anual,
dejando de tener fluctuaciones tan marcadas como en décadas anteriores.

Grafica 3. Tasa de inflacion promedio anual. Estados Unidos, 1980-2019.
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5> El FOMC o Comité de Operaciones de Mercado Abierto es la rama del banco de la Reserva Federal
responsable de tomar las decisiones de politica monetaria a corto y largo plazo.

27



Fuente: Elaboracion propia con datos del U.S. Bureau of Labor Statistics.

Como ya se menciond, la tasa de interés funge como el instrumento principal de la
autoridad monetaria de Estados Unidos para alcanzar la estabilidad de precios. La gréfica 4
muestra el comportamiento de la tasa de interés de los fondos federales y denota una
tendencia muy marcada a la baja, ya que pasa de niveles que estaban por encima de 10% en
1980, producto de las medidas “monetaristas”, a tipos de interés cada vez mas bajos; incluso
algunos afios después alcanza el limite cero. Ademas, se alcanza a observar que, durante las
tres Ultimas crisis financieras, la Fed ha utilizado su instrumento en busqueda de lograr
estabilizar al sector financiero de la economia, siempre teniendo en mente que su objetivo

principal es la estabilidad de precios.

A partir de 1993, la tasa de interés de los fondos federales no ha estado por encima de
6%; mientras que alcanzo su nivel mas bajo (cercano a 0%), durante el periodo de 2009 a
2015. En 2009, la Fed reconocio la ineficiencia de la politica monetaria convencional. En un
escenario de crisis de liquidez como el que sucedié en 2008 y 2009 el limite cero de la tasa
de interés no promovio el crecimiento econémico y los agentes prefirieron mantener su
dinero actual en lugar de comprar activos. Por lo anterior, la Fed decidio utilizar su hoja de
balance como instrumento de politica monetaria y actuar como prestamista de ultima
instancia comprando todos los activos que las instituciones financieras no podian vender, con
el fin de volver a alcanzar la estabilidad financiera y evitar que los precios cayeran en una

senda deflacionaria.
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Gréafica 4. Tasa de interés anual de los fondos federales. Estados Unidos, 1980 a 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos.

2.3 El mercado de capitales de Estados Unidos, 1980-2019.

Para fines de esta investigacion se usaran los datos de los precios de los principales indices

del mercado de capitales en Estados Unidos, los cuales son:

1)

2)

3)

Standard & Poor’s 500 (S&P 500): este indice de capitalizacion bursatil
contiene a las 500 empresas mas importantes de la economia estadounidense,
por lo que este indice refleja, en cierta medida, el desempefio de la economia

de dicho pais.

Dow Jones Industrial Average (DJI): es un coeficiente de precios ponderados
que contiene a las 30 empresas con mayor capitalizacion bursétil de la bolsa de
valores de Nueva York, siendo en su mayoria, empresas lideres del sector

industrial de la economia estadounidense.

Wilshire 5000 Total Market Index (W5000): es un indice de capitalizacion
bursatil es considerado al interior de los mercados financieros como el que
mejor refleja el comportamiento del mercado de capitales de Estados Unidos,

ya que contiene la mayoria de las empresas de la economia estadounidense.
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4) Nasdag 100 Index (Nasdaq): de la misma naturaleza que el S&P 500, contiene
a las 100 empresas tecnoldgicas mas importantes que cotizan en la bolsa Nasdaq
en Nueva York.

La gréfica 5 expone el comportamiento del mercado de capitales estadounidense a
través de los indices antes descritos. En ella observamos que existe una tendencia creciente
en los precios desde hace 40 afios con ligeras bajas que coinciden con las crisis financieras
que ha enfrentado esta economia, sobre todo, la crisis de las empresas “.com” de 2001 y de
las hipotecas subprime de 2008.

Para el caso especifico del indice Nasdag, en 1995 tuvo una subida muy marcada que
se sostuvo hasta el afio 2000; especificamente el precio presentd una tasa de crecimiento
promedio anual de 47% en esos 5 afios, alcanzando un precio $3,500 délares estadounidenses
por cada accion en febrero del 2000, y a finales de ese mismo afio se empezaron a registrar
caidas muy pequefias. En 2001 su precio bajo 52%, lo que refleja la explosion de la burbuja
de las empresas “.com” que afecto ligeramente a los demas indices del mercado de capitales.
En cambio, la crisis subprime se inicio en el mercado de hipotecas, donde estas, con alto
riesgo de impago se indexaban en instrumentos financieros, y su impacto en los mercados se
reflejé en la caida generalizada de 21% en el precio de 2009 de los indices mas importantes

del mercado de Estados Unidos (véase Grafica 5).
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Gréfica 5. Comportamiento de los precios de los principales indices bursatiles del
mercado de capitales. Estados Unidos, 1980-2019.
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De acuerdo con Rossi (2013), la volatilidad es un concepto que refiere a la inestabilidad

o variabilidad de los precios. Del mismo modo, esta es muy sensible a la velocidad de arribo

de nueva informacion relevante sobre las fuerzas de oferta y demanda que conjuntamente

determinan el punto de equilibrio del mercado. Igualmente, los inversionistas suelen asociar

la volatilidad del precio de un activo con el nivel de riesgo que conlleva invertir en él,

asociando los momentos de alta de volatilidad con los episodios de crisis financieras.
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Gréfica 6. Volatilidad promedio anual de los principales indices bursétiles. Estados
Unidos, 1980-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Observando la grafica 6, tenemos que antes del estallido de las burbujas especulativas,
los niveles de volatilidad de los principales indices financieros se mantuvieron en niveles
cercanos al 10%, excepto en el caso de Nasdag, que maneja limites superiores a los demas
indices. Asimismo, al momento de la explosion de las burbujas, la volatilidad tom6 un
camino creciente. En 1987 los indices S&P500 y DJI registraron niveles en su volatilidad
superiores a 30%, esto debido a que en ese afio hubo una crisis dentro del sistema financiero
que se conoceria posteriormente con el nombre de Lunes Negro. Algo similar sucedi6 con el
indice Nasdag en 2001, cuando registré un nivel del 50% en la denominada crisis de las
empresas “.com”; y, por ultimo, en 2008-2009 cuando todos los indices volvieron a mostrar
niveles por encima de 20%, como consecuencia de la crisis de liquidez y el aumento de la

incertidumbre de los inversionistas.

Dado que el fendbmeno de las burbujas especulativas se ha utilizado para criticar la
HME de Fama (1965a), es importante analizar las causas y efectos que tuvieron sobre la
economia estadounidense, y la manera en que la autoridad monetaria intervino para evitar

que la senda recesiva se volviera una depresion.
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2.4 El Lunes Negro de 1987

Durante la década de 1980, el gobierno de Estados Unidos buscé regresar a la economia a
una senda de crecimiento, al mismo tiempo que se abatia la inflacién. Como se muestra en la
grafica 7, el PIB tuvo constantes caidas y subidas, es decir, no hubo estabilidad en el
producto. Mientras tanto, la tasa de inflacion mantuvo una tendencia decreciente hasta 1987,
Ilegando a posicionarse en 2% en 1986, su nivel mas bajo en toda la década. Para ese decenio,
la economia estadounidense obtuvo sus mejores resultados, en términos de las dos variables
antes mencionadas, en 1983 y 1984. De acuerdo con Cacho (1988), la expansion econdémica
se baso en dos elementos clave que a la postre marcarian limites: la politica monetaria, que
condujo a la sobreapreciacion del délar; y la politica fiscal, que suscito el déficit causante del

desequilibrio econémico.

Grafica 7. Comportamiento del PIB y la tasa de inflacion. Estados Unidos, 1980-1990.
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Fuente: elaboracion propia con datos de la FRED y el US. Bureau of Labor Statistics.

El crack de 1987, conocido cominmente como el Lunes Negro, es uno de los
momentos en el que los principales indices del mercado de capitales, sobre todo el S&P 500
y el Dow Jones, tuvieron altos niveles de volatilidad. Durante 1987, la rentabilidad de ambos
se habia mantenido cerca de 5%; sin embargo, a partir de julio y hasta octubre de ese mismo

afio, sostuvo una tendencia decreciente. Al final de ese mes, el Dow Jones habia perdido méas
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de 20% de su valor en un solo dia (véase Gréfica 8). Este evento evidencié la debilidad de
los sistemas de operaciones financieras que se vieron superados por la cantidad de drdenes
de venta registradas en el momento de la explosion de la burbuja, lo que hizo muy dificil
recopilar toda la informacion dentro de un mercado demasiado volatil (Carlson , 2006).

Asimismo, la flexibilizacion de los requisitos para acceder a créditos hipotecarios
significo que los bancos podian obtener ingresos de nuevas fuentes, ya que en varios de los
contratos de créditos hipotecarios se agregaban clausulas sobre tipos de interés ajustables
(Nations , 2017 ).

Gréfica 8. Rentabilidad mensual de los indices S&P500 y Dow Jones, 1987.
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Fuente: elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Otro factor importante es que en los mercados financieros de Estados Unidos se
incremento el uso de software y algoritmos de computadoras con el objetivo de agilizar las
transacciones que se realizaban dentro del mercado, lo que permitié la automatizacion de
gran parte del proceso de inversion. Al mismo tiempo, los inversionistas aprovecharon la
innovacion tecnol6gica para computar nuevas estrategias de inversion que requerian un
proceso mas complicado, con lo que esperaban disminuir el riesgo de sus inversiones y, por

lo tanto, la incertidumbre.
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Entre todas las estrategias resaltan dos tipos. La primera se refiere al “seguro de
cartera” o portfolio insurance, que tenia como objetivo reducir las posibles pérdidas mediante
la diversificacion ante un escenario en el que los precios caen, es decir, la pretension era
reducir el riesgo de sus inversiones al hacer uso de nuevos instrumentos bursatiles como los
swaps, los forwards y las opciones. En la practica muchos financieros usaban esta estrategia
en el mercado de futuros, ya que les permitia protegerse de las caidas en los precios sin tener
que estar operando en el mercado de capitales (Shiller, 1988).

Otra estrategia es el “arbitraje de indices” o index arbitrage, el cual se disefié para que
los inversionistas obtuvieran ganancias entre las discrepancias que pudiera haber entre el
valor de las acciones de un indice y el valor de los contratos futuros de las mismas. Los que
usaban esta estrategia compraban las acciones en el mercado de capitales, a sabiendas de que
el precio de dichas acciones era menor que el monto registrado en el mercado de futuros. Sin
embargo, las restricciones a las ventas en corto hacian que estas operaciones fueran
demasiado dificiles para aquellos que no tuvieran en sus portafolios activos del mercado de
capitales (Carlson , 2006).

Una semana antes del Lunes Negro, los mercados ya iban a la baja por el anuncio del
déficit comercial; a su vez, las expectativas de un incremento en la tasa de interés ejercieron
mas presion sobre los precios de los activos financieros; la tendencia bajista se mantuvo hasta
el viernes 23 de octubre, cuando varias opciones de distintos indices bursatiles expiraron;
aunado a ello, las expectativas pesimistas de los inversionistas hasta ese momento hicieron
que la incertidumbre se incrementara en los mercados financieros. El acceso a instrumentos
que les permitieran protegerse de las fluctuaciones de los precios de las acciones fue muy
restringido, por lo que incrementd la demanda por contratos en el mercado de futuros, asi
como su precio, otorgando grandes margenes de ganancia a los que practicaban la estrategia
de arbitraje de indices.

Empero, esto significod un riesgo para aquellos que siguieron una estrategia portfolio
insurance, ya que sus modelos sugerian que debian vender mas acciones o contratos futuros,
ergo, tenian que liquidar sus posiciones en ambos mercados simultdneamente. En otras
palabras, debian hacer enormes transacciones en un margen de tiempo muy corto. Algo
impensable para la época, considerando la velocidad de procesamiento de las érdenes. Esto

planteo la posibilidad de que pudiera existir un cuello de botella en la red de transacciones
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de la bolsa de valores de Nueva York. El lunes 19 de octubre de 1987, el mercado de capitales
abrid con un gran volumen de ventas que genero6 un desbalance entre la cantidad de ordenes
de compras y ventas; lo mismo sucedi6 en el mercado de futuros (Carlson , 2006).

Todo lo anterior genero6 que hubiera escasez de liquidez en ambos mercados, para lo cual, la
Fed anuncié una inyeccion de liquidez a través de la compra de bonos, reflejandose en la
reduccion de su tasa de interés a 6.6% (véase Gréafica 9). Asimismo, durante las siguientes
semanas la autoridad monetaria prosiguié con la inyeccién al sistema financiero de fondos
realizables, mediante el aumento del trabajo en conjunto con bancos y empresas de seguros
para aumentar la oferta de créditos. Esto se hizo posible gracias a la flexibilizacion de los
requisitos para que los inversionistas y firmas de la banca de inversion pudieran acceder a
nuevos créditos. Al tiempo que estas medidas resolvieron la crisis de liquidez, también
aumentaron el nivel de apalancamiento de algunas firmas importantes que después llegarian
a tener problemas para cubrir dichas obligaciones de pago adquiridas en este momento
(Malkiel, 1988; Carlson, 2006). En palabras de Bernanke:

“La accion clave de la Reserva Federal fue inducir a los bancos (por persuasion
y por el suministro de liquidez) a otorgar préstamos, en términos habituales, a
pesar de las condiciones caoticas y la posibilidad de una severa seleccion adversa
de prestatarios. En expectativa, hacer estos préstamos debe haber sido una
estrategia para perder dinero desde el punto de vista de los bancos (y la Fed); de

lo contrario, la persuasion de la Fed no habria sido necesaria” (1990).
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Grafica 9. Evolucion de la tasa de interés de fondos federales. Estados Unidos, 1987.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos.

2.5 La crisis de las empresas “.com”

La burbuja de las empresas “.com ” se caracterizd por los altos niveles de especulacion
que habia sobre los precios de las acciones de las empresas tecnoldgicas. De acuerdo con el
informe de América Latina y el Caribe de la CEPAL (2003), en la década de 1990 “la
transformacion tecnoldgica permitia crecimientos acelerados de la productividad que
situaban el potencial de crecimiento en nuevas fronteras, dando origen a circulos virtuosos
que eliminarian las recesiones”.

La grafica 10 muestra el comportamiento del PIB y la tasa de inflacion de la economia
estadounidense durante el periodo 1990-2005. En ambas series se observan tendencias
contrarias: mientras el PIB muestra un comportamiento al alza y de baja volatilidad, la
inflacion expone una situacién de desaceleracion acompafiada del cumplimiento de la
estabilidad en el nivel de precios. El crecimiento del PIB es atribuido al aumento de la
productividad que trajo consigo la automatizacién de algunos procesos productivos, la
disminucion constante de la tasa de desempleo (véase Gréafica 10) y el aumento del comercio

internacional. Por el lado de la inflacidn, la estabilidad de los precios es alcanzada por las
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medidas de politica monetaria aplicadas por la Fed mediante la adopcion de un régimen de
metas de inflacion basado en el uso de la regla de Taylor.

Gréfica 10. Comportamiento de las principales variables macroeconémicas. Estados
Unidos, 1990-2005.
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La constante creacion de empresas tecnoldgicas derivd en diversas innovaciones en
los sectores de computacion, comunicaciones, militar, etc., que fueron muy atractivas para
los inversionistas en Wall Street y en otras bolsas de valores alrededor del mundo, ya que
prometian retornos sobre la inversion sumamente elevados (Quinn y Turner, 2020).

El caso mas famoso fue el de Netscape, que empez0 a cotizar en bolsa en 1995 y sus
acciones tuvieron una gran demanda en su primer dia en la bolsa de valores de Nueva York.
Ello ocasion6 un cuello de botella en las operaciones de compra de sus acciones, por lo que
las autoridades se vieron en la necesidad de suspender todas las operaciones por dos horas.
Este acontecimiento fue conocido como el big-bang de la era “.com” (Quinny Turner ,
2020), ya que esta tendencia seria similar para las demas empresas tecnoldgicas que
empezaban a cotizar en los mercados financieros.

Sin embargo, a través de una “politica intensiva de recompra de acciones se infld

artificialmente el rendimiento de los fondos propios de las empresas y, por ende, el
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rendimiento por accion a costa de incrementar el riesgo asociado al endeudamiento”
(CEPAL, 2003). Esta estrategia les permitié atraer a un nimero mayor de inversionistas
especuladores, al mismo tiempo que los precios y la rentabilidad de las acciones aumentaron
en un corto lapso.

Como puede verse en la gréafica 11, durante un lustro el crecimiento en la rentabilidad
en los indices Nasdaq y S&P 500 se mantuvo constante, sobre todo en cuanto al primero de
estos indices, que paso de niveles cercanos al 5% en 1994 a 85% en 1999. El incremento en
la rentabilidad fue consecuencia, en parte, del aumento de la demanda por activos del ramo
tecnoldgico. Sin embargo, varios medios especializados apuntaron que los precios de los
activos de estas empresas eran demasiado altos en comparacion con los resultados que
obtenian en sus libros de contabilidad, es decir, el precio observado de las acciones y su valor
intrinseco no eran iguales. Desde 1997 algunos inversionistas y medios de comunicacion
argumentaban que existia una burbuja alrededor de los activos de estas empresas y que podria
explotar en cualquier momento. (Quinny Turner, 2020)

En el verano del afio 2000, se empezaron a dar pistas de que la euforia por las acciones
de las empresas tecnologicas estaba terminando, cuando varias de ellas que se encontraban
dentro del indice Nasdaq reportaron pérdidas multimillonarias. En 2001, el Nasdaq pierde el
50% de su valor, mientras que el indice S&P 500 un 15%. Esta caida en el valor es
considerada como la explosion de la burbuja de las empresas “.com” (Quinn y Turner, 2020).
La tendencia decreciente en los precios de ambos indices se mantuvo en los dos afios
siguientes. Durante los afios 2001 y 2002 hubo una gran cantidad de empresas tecnolégicas
que se declararon en quiebra, producto de los altos grados apalancamiento con los que
operaban dichas compafiias.

Esta crisis financiera que durd 18 meses afect6 al crecimiento del producto; el PIB
crecio 3% en 2001 y 2002, mientras que durante toda la década de 1990 y en los primeros
dos afios de la década del 2000 se habia mantenido un crecimiento promedio anual de 6%.
El nivel de precios de la economia estadounidense no tuvo fuertes afectaciones, por lo que la
Fed tomo la decision de bajar la tasa de interés de 6% a 2% con el fin de incentivar la
inversion e impulsar el crecimiento econdémico.

Sin embargo, a pesar de las constantes quiebras de las empresas tecnolégicas, el

sector bancario de EE. UU. no se vio severamente afectado porque los bancos y casas de
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bolsa mas grandes de este pais no poseian grandes cantidades de acciones de dichas empresas.
AUn mas, después de la explosion de la burbuja “.com”, muchas compaiiias que no quebraron
en ese momento, actualmente se encuentran entre las mas grandes del mundo; nacieron,
crecieron y se terminaron de posicionar en el periodo de 1990 a 2005 (Quinny Turner, 2020).

Gréfica 11. Evolucion de la rentabilidad de los indices S&P 500 y NDX 100 durante la
burbuja de las empresas **.com"".
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Yahoo Finance.

2.6 La crisis de las hipotecas subprime

La crisis del 2008-2009 tuvo fuertes repercusiones sobre la economia estadounidense,
ocasionando que el PIB decreciera 2% en 2009, siendo que desde la ultima década del siglo
XXy los primeros afios del siglo XXI se hubieran mantenido tasas de crecimiento en
promedio al 6-7% anual.

La innovacion financiera en Estados Unidos hizo posible la creacion de nuevos
instrumentos bursatiles cuyo objetivo es reducir los niveles de riesgo en las inversiones de
los principales actores del sector financiero. Entre estos instrumentos se encuentran los
swaps, créditos de grandes empresas que destinados a proteger a los acreedores en caso de

gue sus prestatarios no pudieran seguir pagando sus obligaciones.
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Las continuas bancarrotas de los bancos regionales y el incremento de las tasas de
interés durante los Gltimos afios de la década de 1970 impidieron que varias instituciones
financieras pudiesen pagar los intereses sobre los ahorros de sus clientes y los préstamos
interbancarios, lo que significa que en sus hojas de balance hubo un incremento en sus
pasivos. Por lo anterior, es que se flexibilizaron los requisitos para pedir un préstamo
hipotecario, disminuyendo los margenes de seguridad sobre los que operaba el sistema
financiero (Nations , 2017).

Esta flexibilizacion en los requisitos para el crédito hipotecario, acompafiado de las
facilidades en los pagos que los bancos ofrecian a las personas gener6 un incremento en los
créditos de baja calidad o subprime, en el sentido de que habia un riesgo mas alto de que las
personas ya no pudieran pagar sus préstamos. Por otro lado, la ganancia que obtenian los
bancos era mayor que la de los créditos de buena calidad o prime, ya que, las tasas eran
mayores y, por ende, los intereses a pagar también lo fueron. Al mismo tiempo que las
aportaciones al capital eran menores, por lo tanto, el plazo del crédito se extendia.

Todo lo anterior llevo a que durante la década de 1990 y los primeros afios de la
década del 2000, el mercado inmobiliario estadounidense tuviera un auge, como se puede ver
en la grafica 12. Ademas, el constante crecimiento del precio de los hogares fue impulsado
por el gobierno de Estados Unidos; durante la década de 1990 se optd por la desregularizacion
financiera, derogando la ley Glass-Steagall, permitiendo la fusion entre la banca de depdsitos,
es decir, instituciones que aceptan y otorgan créditos y que ofrecen productos de inversion
béasicos, y la banca de inversidn que estd mas relacionada con operaciones en el mercado de
capitales y de especulacién. Asi, se autorizd a los bancos poder tomar mayores riesgos y tener
mas altos grados de apalancamiento lo que contribuy6 a que durante el periodo de 1993 a
2005, el numero de personas duefias de una casa incrementara, y con ello, el valor de las

hipotecas subprime en el mercado de capitales de Estados Unidos.
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Gréfica 12. Movimientos de los precios de los hogares. Estados Unidos, 1987-2019.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis (FRED).

De este modo, las tasas de interes estuvieron en sus niveles mas bajos de los ultimos
30 afos, el costo de tener un crédito hipotecario era demasiado bajo, aunado al impulso dado
por la reforma a la ley de reinversion comunitaria de 1995 que presioné a los bancos a
incrementar la oferta de préstamos hipotecarios en vecindarios de bajos recursos. Ademas,
durante el periodo de 1991 a 2005, las tasas de crecimiento de los precios de las casas iban
en ascenso, alcanzando niveles del 12% al 16% en 2004 y 2006, respectivamente, para luego
desacelerarse en 2006 y, finalmente, en 2007 estos decrecieron -2%, para después volver a
decrecer 10% en 2008, el afio en el que la burbuja de las hipotecas subprime estallo (véase
Grafica 12).

Por su parte, del afio 2003 al 2006 la volatilidad de los principales indices bursatiles
del mercado accionario de Estados Unidos tuvo una tendencia clara a la baja (vease Gréfica
13), esto se puede traducir como una reduccion en la incertidumbre que percibian los
inversionistas en ese momento, por lo que su disposicion hacia tomar riesgos era mayor; por
el lado de las autoridades monetarias, la reduccion en la volatilidad significaria que estaban
cumpliendo con una de sus metas intermedias, la estabilidad financiera. Lo anterior fue

acompafiado por una recuperacion en el crecimiento del PIB, después de la ligera caida en la
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tasa de crecimiento por la burbuja de las empresas “.com”, y una consolidada inflacion baja
y estable, producto de la politica monetaria que habia llevado a cabo la Fed desde una década

atras.
Gréfica 13. Volatilidad en el mercado financiero. Estados Unidos, 2000 — 2019.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance.

Al tiempo que crecia la incertidumbre en los mercados financieros de Estados Unidos
derivado de la inhibicién de la inversion y la exposicion al riesgo del sector real de la
economia, el gobierno considero intervenir nacionalizando las dos empresas inmbiliarias mas
importantes de dicho pais, Fannie Mae y Freddie Mac, las cuales concentraban la mayor parte
de las hipotecas subprime del mercado. Sin embargo, los principales actores del sector
bancario siguieron reportando enormes pérdidas al no poder vender dichos activos, ain
cuando la Reserva Federal ya habia bajado la tasa de interés de los fondos federales a un

nivel muy cercano al limite cero, con el fin de estimular la inversion (véase Grafica 14).
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Grafica 14. Tasa de interés de los fondos federales. Estados Unidos, 2000 - 2015.
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Reserva Federal de Estados Unidos.

La decision de la Fed de bajar la tasa de interés parecia ser la decision mas racional
ante un escenario donde los mercados no tenian la suficiente liquidez, pues se encontraba
fundamentada en los argumentos de la nueva sintesis neoclasica sobre el manejo de la tasa
de interés para garantizar simultdneamente la estabilidad de precios y financiera. Sin
embargo, este tipo de politica monetaria convencional basada en el uso de la tasa de interés,
se vio limitada por la condicion de la no negatividad de su instrumento (i > 0). Esto se debe
a que los agentes econdémicos en cualquier momento pueden preferir la liquidez absoluta
cuando el rendimiento es cero (Keynes, 1936). El limite cero de la tasa de interés nominal

restringe la efectividad de la politica monetaria convencional (Perrotini, 2015).

El estallido de la burbuja en el mercado hipotecario tuvo serias repercusiones, ya que,
la mayoria de las entidades financieras que operaban en el mercado financiero de Estados
Unidos, entre las que destacan bancos como Bank of America, Citi Group, Wells Fargo, Bear
Sterns, Lehman Brothers y AIG, sufrieron enormes pérdidas e incluso algunas se declararon

en bancarrota al no poder cumplir con sus obligaciones financieras de corto, mediano y largo
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plazo. Esto no sélo tuvo efectos en los precios de las acciones y de los fondos que
administraban estas empresas, sino también en empresas de otros sectores econémicos,
afectando directamente en el nivel de produccién de la economia (Paulson, 2010).
Inminentemente, el hecho de que la economia no saliera de la depresién y que, aun
cuando la tasa de interés habia alcanzado el limite cero existiera riesgo de deflacion, confirmé

el “agotamiento de la politica monetaria convencional” (Bernanke, 2013). De igual forma,

“el panico financiero que se desencadend después de la quiebra de Lehman
Brothers contribuy6 a profundizar el hiato entre las tasas de mercado y el limite
cero de la tasa de interés, hiato que hace inoperante el mecanismo de transmision
de la politica monetaria convencional para alcanzar la estabilidad de preciosy la
estabilidad financiera”. (Perrotini, 2015)

Ante este escenario, la misma Reserva Federal optd por cambiar hacia una politica
monetaria no convencional, con el objetivo de alcanzar la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera de manera integrada y simultanea por medio del uso de la hoja de
balance como instrumento, lo que se conoce como quantitative easing o flexibilizacion
cuantitativa. Esto redujo las tasas de interés de largo plazo afectando al rendimiento y las
primas de riesgo de los bonos de mas largo plazo, con lo que aumento la liquidez en el
mercado, al mismo tiempo que el riesgo de moratoria se mermé dentro del sistema financiero
de Estados Unidos (Bernanke, 2013).

La puesta en marcha de esta politica monetaria no convencional fue evidente cuando
la Fed anuncio la compra de todos los “activos basura” del mercado financiero (véase Gréafica
15), cosa que incremento los pasivos de su hoja de balance y resolvio el problema de escasez
de liquidez que existia en el mercado. Todo esto tenia el objetivo de estimular el consumo,
la inversion y el crecimiento econémico pero dichas acciones que realizé la Fed no lograron
reactivar el crecimiento econdémico a los niveles vigentes antes del estallido de la crisis,
siendo que desde 2009 hasta 2016 la economia estadounidense crecié en promedio por afio
3%.
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Este rescate bancario que realizd la Fed fue muy criticado por varios economistas,

sobre todo de tradicion de la escuela austriaca, como Mark Thornton, George Reisman,

Robert Blumen, Ron Paul y Llewellyn H. Rockwell Jr. (Rockwell Jr., 2008) quienes

argumentaban que ello haria que los grandes bancos incurrieran constantemente en

operaciones de mayor riesgo, ya que estos agentes del mercado saben que son demasiado

grandes para caer, acufiando la frase “too big to fail” (Sorkin, 2009).

Gréfica 15. Pasivos de la hoja de balance de la Reserva Federal. Estados Unidos,
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de la Reserva Federal de St. Louis (FRED).
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2.7 Conclusién

En cuanto al comportamiento de la economia estadounidense, de 1980 al 2019, podemos
formular las siguientes conclusiones. En cuanto al crecimiento econdmico, este se fue
desacelerando a lo largo del periodo, pasando de tener tasas de crecimiento anuales en el PIB
superiores al 8% en la década de 1980, 6% en la década de 1990 y 4% después de la crisis de
2008-20009.

En términos de los resultados de la politica monetaria, la Reserva Federal ha cumplido
con su objetivo de conseguir una inflacion baja y estable. Este resultado deviene
principalmente de la adopcién del régimen de metas de inflacion en la década de 1990 que
logro estabilizar el nivel de precios de la economia en torno a un nivel cercano al 3% anual.
Ademas, el Banco Central a traves del uso de la tasa de interés, ha logrado mermar los efectos
que han tenido las crisis financieras sobre la actividad econémica y el nivel de precios. Por
ejemplo, con la explosion de la burbuja de las empresas “.com” el PIB disminuy0 su tasa de
crecimiento y, en aras de no caer en el terreno del decrecimiento, la Fed decidi6 bajar la tasa
de interés de 6% a 2% para estimular la actividad economica a través de la demanda agregada.

Sin embargo, esta politica monetaria convencional vigente desde finales de la década
de 1980 se vio agotada cuando en la crisis de 2008-2009 la tasa de interés ya habia alcanzado
el limite cero y los problemas de liquidez que existian en los mercados financieros persistian.
Por lo tanto, la Fed puso en marcha una politica monetaria no convencional, donde el
instrumento fue su hoja de balance y, actuando como prestamista de Ultima instancia, a través
de la compra de activos “toxicos” del mercado, es que pudo conseguir de forma simultanea
la estabilidad de precios y la estabilidad financiera.

En cuanto al comportamiento que han tenido los principales indices del mercado de
capitales estadounidense, estos han mostrado una tendencia alcista en sus precios, de 1980 a
2019, con ligeras caidas en los episodios de crisis financieras. Asimismo, los niveles de
volatilidad muestran un patrén ciclico, es decir, en los momentos de crecimiento econémico
con estabilidad en la tasa de inflacidn, las variaciones en los precios de los activos son bajas
y no tienen tantos repuntes. Sin embargo, cuando la economia entra en una senda recesiva,
los niveles de volatilidad en los mercados financieros tienen un aumento considerable y
suelen estar por encima del 20%, indicando que existe una mayor incertidumbre sobre las

inversiones por parte de los agentes econémicos. Por tanto, la mayoria suele optar por vender
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la mayoria de sus posiciones, lo que conlleva un aumento en la demanda por liquidez dentro

de los mercados.
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Capitulo 3. Modelo econométrico
Quien mucho calcula, vence;
quien poco, perece
Sun Tzu

3.1 Introduccion

El tercer capitulo de esta investigacion tiene dos objetivos principales: el primero es
comprobar el cumplimiento de la HME de Fama (1965) en su forma mas débil; el segundo
es analizar los efectos que tienen los movimientos en los precios de los activos sobre la tasa
de interés de los fondos federales de la Fed, asi como estimar una ecuacion de cointegracion
de largo plazo.

La comprobacion de la HME de Fama (1965a) en su forma mas débil, se hara
mediante la prueba de la ratio-varianza de Lo y MacKinlay (1988; 1989) que permite
determinar si las series de los principales indices financieros siguen un random walk o no.
Después presentaré el marco metodologico de un modelo de vectores autorregresivos
cointegrado (CVAR) con el fin de analizar y exponer la existencia de una relacion de largo
plazo entre la tasa de interés de fondos federales y el comportamiento de los principales
indices financieros de Estados Unidos. Posteriormente, los resultados de las pruebas de
correcta especificacion del modelo y de la prueba de cointegracion son exhibidos. Por Gltimo,

se presentan las conclusiones.

3.2 Seleccion de variables

La eleccidn de las variables gira en torno a identificar si los activos financieros inciden sobre
la politica monetaria de la Fed. Todas las variables enlistadas en el cuadro 2, para el periodo
1991-2019, son de temporalidad trimestral. Con base igual a 100 para el tercer trimestre de
2015, se deflacto la serie de la tasa de interés, con el objetivo de poder integrarla al modelo
CVAR. De esta forma, se logra convertir a la tasa de interés en un namero indice que tiene
la misma base que el indice de precios al consumidor (INPC). Posteriormente, con el objetivo
de poder realizar las pruebas de raices unitarias Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-
Perron (PP) con intercepto, con tendencia e intercepto y sin intercepto ni tendencia, se
transformaron todas las series a logaritmos naturales y primeras diferencias. Asimismo, tanto

el PIB observado como su el potencial se encuentran en la misma base que el nivel de precios.
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Cuadro 2. Descripcion de las variables del modelo.

Variable Acrénimo Descripcion

Tasa efectiva de FEDFUNDS Tasa de interés a la que las instituciones depositarias

interés de fondos negocian fondos federales (saldos mantenidos en los

federales bancos de la Reserva Federal) entre si durante un periodo.
Esta variable se encuentra deflactada con base 100 =
2015g3

Producto Interno GDPPOT Méxima cantidad de bienes y servicios que una economia

Bruto Potencial puede producir y que es consistente con una inflacion
estable (ausencia de presiones inflacionarias o0
deflacionarias).

Producto Interno GDP Valor del conjunto de bienes y servicios finales producidos

Bruto Nominal en un pais durante un espacio y tiempo determinado.

Indice Nacional INPC Indicador econémico global que mide a través del tiempo

de Precios al la variacién de los precios de una canasta de bienes y

Consumidor servicios representativa del consumo de los hogares del

para todos los pais. Esta variable se encuentra deflactado en base 100=

consumidores 2015¢3.

urbanos

Standard & SP500 indice de capitalizacion bursatil. Contiene a las 500

Poor’s 500 Index empresas mas importantes de la economia estadounidense.

Dow Jones DJI indice de precios ponderados. Contiene a las 30 empresas

Industrial con mayor capitalizacién bursatil de la bolsa de valores de

Average Nueva York.

Nasdaq 100 NDX indice de capitalizacion bursatil. Contiene a las 100

Index empresas tecnoldgicas mas importantes que cotizan en la
bolsa Nasdaqg en Nueva York.

Wilshare 5000 WS5000 Indice ponderado por capitalizacion de mercado del valor

Total Market de mercado de todas las acciones estadounidenses que se

Index negocian activamente en los Estados Unidos.

Fuente: Elaboracidn propia
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Las series de tiempo de estas variables deben ser clasificadas segun su
estacionariedad. Una serie es estacionaria I (0) cuando su media y su varianza son constantes
a lo largo del tiempo; en caso de que la serie no cumpla con dichas condiciones se podréa decir
que la serie es no estacionaria | (1).

Se utilizaron las pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-
Perron (PP) para determinar el grado de integracion de las series de tiempo. La hipdtesis nula
(Ho) de ambas pruebas indica que la serie tiene raiz unitaria 1(1), es decir, la serie es no
estacionaria. Por ende, su hipdtesis alternativa (H1) es que la serie es estacionaria. EI cuadro
2 resume los resultados de las pruebas mencionadas anteriormente para las series en niveles
y en primeras diferencias. En niveles la serie de la tasa de interés de los fondos federales es
I (0), mientras que las demas series son no estacionarias. Analogamente, todas las series al
aplicarles primeras diferencias se vuelven estacionarias, es decir, son | (0). Basandonos en
los resultados del cuadro 3 se determina que para el modelo CVAR se utilizaran las series en
primeras diferencias.

Cuadro 3. Resultados de Pruebas de Raiz Unitaria ADF y PP.

Prueba Dickey- Fuller aumentada

Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico

Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
FEDFUNDS -2.846370  0.0550  -3.780009 @ 0.0210** -2.360444 0.0182**
GDPPOT -1.876388  0.3424  -0.712897  0.9623 2.043882 0.9901
GDP -1.669113  0.4443  -1.491342  0.8273  4.057819 1.0000
INPC -1.349853  0.6044  -3.865727  0.0168  3.994811 1.0000
SP500 -0.948829  0.7694  -1.962833  0.6151 2.238031 0.9939
DJI -0.967862  0.7629  -1.891724  0.6526 2.732013 0.9985
NDX -1.072358  0.7250 -2.059627  0.5624 2.075373 0.9909
W5000 -0.975590 0.7603  -2.181999  0.4948 2.315167 0.9951
A FEDFUNDS -4.579839 @ 0.0003*** -4.590189 | 0.0017*** -4.534350 0.0000***
A GDPPOT  -3.020612 = 0.0359** -3.492729 = 0.0000** -1.012141  0.2784
A GDP -4.698001 = 0.0002*** -4.911323 0.0005*** -1.910747  0.0538*
A INPC -4.805680 = 0.0001*** -4.366677 0.0036*** -2.635383 0.0087***
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A SP500 -8.155983 = 0.0000*** -8.120795 0.0000*** -7.672341 = 0.0000***
A DJI -8.845726  0.0000*** -8.814405 0.0000*** -8.150737 = 0.0000***
A NDX -8.190377 = 0.0000*** -8.158612 0.0000*** -7.745357 = 0.0000***
A W5000 -8.473480 0.0000*** -8.439362 0.0000*** -7.971541 = 0.0000***
Prueba Phillips-Perron
Intercepto Tendencia e intercepto Ninguno
Estadistico Estadistico Estadistico

Variable T Probabilidad T Probabilidad T Probabilidad
FEDFUNDS  -2.447685 0.1311  -2.741646  0.2222  -2.165320 0.0298**
GDPPOT -3.699363 = 0.0052*** -0.564792  0.9790  13.00565  1.0000
GDP -1.731184  0.4130 -1.263837  0.8917  10.79278  1.0000
INPC -4.756507 = 0.0001*** -6.549211 0.0000*** 11.04998  1.0000
SP500 -1.034452  0.7393  -1.962869  0.6151  2.515856  0.9971
DJI -1.098941  0.7147  -1.900954  0.6478  3.103542  0.9995
NDX -1.187581  0.6783  -2.121341  0.5284  2.190311  0.9932
W5000 -1.019639  0.7447  -2.102784  0.5386  2.660803  0.9981
A FEDFUNDS -4.745944 = 0.0001*** -4.772108 = 0.0009*** -4.687996 0.0000***
A GDPPOT  -4.097849 ' 0.0014*** -5315880 0.0001*** -1.351786  0.1628
A GDP -7.154264 | 0.0000*** -7.232135 ' 0.0000*** -2.494475 0.0128**
A INPC -6.546837 | 0.0000*** -7.720532 = 0.0000*** -2.123298 = 0.0329**
A SP500 -8.150659 | 0.0000*** -8.114786 = 0.0000*** -7.762847 0.0000***
A DJI -8.849619 ' 0.0000*** -8.814405 0.0000*** -8.286076 0.0000***
A NDX -8.270485 | 0.0000*** -8.238441 0.0000*** -7.926369 = 0.0000***
A W5000 -8.473480 | 0.0000*** -8.439362 = 0.0000*** -7.999459 = 0.0000***

Fuente: Elaboracién propia con resultados obtenidos de Eviews
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La grafica 16 muestra el comportamiento de las series en primeras diferencias
respecto de su trimestre inmediato anterior. Al establecer un modelo VAR cointegrado, todas
las variables se transforman a sus primeras diferencias, esto con el objetivo de mostrar una
relacion de largo plazo entre los principales indices financieros del mercado de capitales de
Estados Unidos y la tasa de interés de los fondos federales que establece la Fed. Ademas, se
puede observar como la serie del instrumento del Banco Central entre el segundo trimestre
de 2008 y el segundo trimestre de 2009 tiene una caida muy marcada, debido a la decision
de politica monetaria de posicionar la tasa de interés en un nivel cercano a cero. Asimismo,
se puede observar una mayor volatilidad en las series financieras compraradas con las del
PIB y el nivel de precios, estas ultimas no varian demasiado entre periodos, por lo que se
puede decir que la Fed ha logrado cumplir con su objetivo de estabilidad de precios y del
producto. Igualmente, se pueden apreciar momentos en los que tanto la tasa de interés como
los mercados financieros presentan cierta estabilidad, por ejemplo, el periodo de la Gran
Moderacion y de 2002 a 2007.

Grafica 16. Evolucion de las variables en primeras diferencias. 1990 - 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de Eviews.
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3.3 Comprobacion de la HME en su forma débil

En esta seccion se comprobara si los precios de los principales indices financieros de Estados
Unidos tienen un comportamiento aleatorio o random walk. Para ello, se utilizara el modelo
clasico de Fama (1965), aplicandole logaritmos a las series financieras. Se espera que se
cumpla con la HME en su forma débil, asi como, que los valores pasados no sean
significativos para el valor futuro de los activos, por lo que no debe existir autocorrelacion,
y donde la varianza de los errores no sea igual en todas las observaciones, es decir, que hay
homocedasticidad en los datos. Por lo anterior, no se puede establecer una relacion lineal
dentro de la misma serie de un activo.

Para determinar el cumplimiento de la HME utilizaremos la prueba de ratio-varianza
de Lo y Mackinlay (1988; 1989), que examina el grado de prediccion de las series, por medio
las diferencias entre sus varianzas. Asi, partiendo del supuesto de que la serie se comporta
como un random walk, la varianza en diferencia del periodo t debe ser g veces la varianza de
la diferencia de un periodo. Derivado de lo anterior, la hipdtesis nula (Ho) de esta prueba es
que la serie se comporta como un random walk, mientras que la hipotesis alternativa (H1) es

que la serie no lo hace.
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Cuadro 4. Prueba Ratio-Varianza (datos trimestrales).

Standard & Poor’s 500 Index

Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 4.892945 0.0000
Wald (Chi-cuadrada) 27.05437 0.0000
Dow Jones Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 4.964545 0.0000
Wald (Chi-cuadrada) 25.94596 0.0000
Nasdaq 100 Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 5.137269 0.0000
Wald (Chi-cuadrada) 26.86658 0.0000
Wilshare 5000 Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 4.046448 0.0002
Wald (Chi-cuadrada) 18.92324 0.0008

Fuente: Elaboracidn propia con resultados obtenidos de Eviews.

Los resultados obtenidos de la prueba de ratio-varianza (Lo y Mackinlay, 1988; 1989)
indican que para todos los casos la hipotesis nula es rechazada. Se concluye que, para todo
el periodo, las series de los principales indices financieros no siguen un camino aleatorio,
ergo, no se cumple la HME en su forma mas debil. Sin embargo, al cambiar la periodicidad
de los datos, de trimestrales a mensuales, el sentido de la prueba cambia para la mayoria de
los indices financieros, por lo que se puede argumentar que, en términos del marco tedrico
de la HME de Fama (1965a), los precios de los activos financieros se ven afectados en mayor
cuantia por la informacion en periodos de tiempo mas cortos. Por ende, al cambiar la
frecuencia de los datos, estadisticamente la mayoria de los activos financieros siguen un
random walk y, en términos de la teoria econdmica, se puede afirmar el cumplimiento de la

HME en su forma mas débil (véase cuadro 4 y cuadro 5).
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Cuadro 5. Prueba Ratio-Varianza (datos mensuales).

Standard & Poor’s 500 Index

Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 2.699426 0.0275
Wald (Chi-cuadrada) 8.411548 0.0776
Dow Jones Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 1.799342 0.2586
Wald (Chi-cuadrada) 5.245867 0.2630
Nasdaq 100 Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 3.354228 0.0032
Wald (Chi-cuadrada) 14.17846 0.0067
Wilshare 5000 Index
Pruebas conjuntas Valor Probabilidad
Max|z| 2.408044 0.0626
Wald (Chi-cuadrada) 7.446938 0.1141

Fuente: Elaboracidn propia con resultados obtenidos de Eviews.

Asimismo, se realizo la prueba para los periodos de las dos mas importantes crisis
financieras de este siglo: la crisis de las empresas “.com” y la de las hipotecas subprime. Los
resultados del Cuadro 6 indican que, para estos periodos en la mayoria de los indices
financieros, se cumple la HME, en otras palabras, las series tienden a moverse como en un
camino aleatorio. Esto se debe a que, durante dichas crisis financieras, hay mucha volatilidad
dentro de los mercados y por lo tanto hay mayores movimientos en los precios, tornandose
mas complicado para los financieros poder hacer estimaciones sobre el precio futuro de los
activos. Ademas, siguiendo la linea del planteamiento de Fama, cuando el estallido de la
burbuja especulativa tiene lugar, el precio de mercado se va ajustando hacia el precio
intrinseco de la misma accién. Por todo lo anterior, se puede decir que la HME de Fama se
cumple para los periodos de crisis financieras.

Sin embargo, no se cumplen todos los supuestos que la componen, especificamente

el teorema Modigliani-Miller, ya que, con base en el andlisis de la HFF de Minsky, en estos
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periodos de crisis, la composicion de las hojas de balance de las empresas es un factor

determinante para las expectativas del precio de las acciones de dichas entidades. Por lo tanto,

cuando explota la burbuja especulativa al mismo tiempo que se incrementa la volatilidad en

de los precios, hay una reestructuracion dentro de las hojas de balance, lo que hace que el

precio observado sea igual al precio intrinseco.

Cuadro 6. Prueba Ratio-Varianza. Crisis “.com” y subprime.

Standard & Poor’s 500 Index

Pruebas conjuntas Valor Valor Probabilidad | Probabilidad
(subprime) | (“.com”) (subprime) (“.com”)
Max|z| 1.864959 1.133789 0.1205 0.4478
Wald (Chi-cuadrada) 5.745987 1.506904 0.0565 0.4707
Dow Jones Index
Pruebas conjuntas Valor Valor Probabilidad | Probabilidad
(subprime) (“.com”) (subprime) (“.com”)
Max|z| 2.007389 0.582790 0.0874 0.8064
Wald (Chi-cuadrada) 5.617511 1.862799 0.0603 0.3940
Nasdaq 100 Index
Pruebas conjuntas Valor Valor Probabilidad | Probabilidad
(subprime) (“.com”) (subprime) (“.com”)
Max|z| 1.407564 0.900939 0.2932 0.6001
Wald (Chi-cuadrada) 7.166727 0.819803 0.0278 0.6637
Wilshare 5000 Index
Pruebas conjuntas Valor Valor Probabilidad | Probabilidad
(subprime) (“.com”) (subprime) (“.com”)
Max|z| 1.795197 0.936253 0.1400 0.5764
Wald (Chi-cuadrada) 6.025277 1.593857 0.0492 0.4507

Fuente: Elaboracién propia con resultados obtenidos de Eviews.
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Si se trasladan estos resultados al campo de la politica monetaria, en el momento en
que estas caidas considerables en el precio de los activos generan un incremento en la
volatilidad de estos, lo que se traduce en mayores niveles de incertidumbre y de riesgo, la
Fed no estaria cumpliendo con su objetivo de estabilidad financiera. Por lo tanto, el Banco
Central, por medio de la tasa de interés de los fondos federales, deberd intervenir en los
mercados y reducir los altos niveles de incertidumbre que generan los movimientos en los
precios, asi como, avalar que los mercados financieros le garanticen a las empresas y a los
hogares los recursos y servicios que necesitan para crecer, invertir y participar para mantener

la economia en equilibrio (Board of Governors of the Federal Reserve, 2016).

3.4 Modelo CVAR

Para el propdsito de esta investigacion se utilizara un modelo de vectores autorregresivos
cointegrado, CVAR (por sus siglas en inglés Cointegrated Vector Autorregresive Model).
Por si mismos los modelos VAR permiten analizar las interacciones simultaneas entre un
grupo de variables, y que dichas relaciones se transmiten a lo largo de un determinado
numero de periodos. Por otro lado, con el enfoque de cointegracion es posible identificar si
un numero de variables comparten el mismo factor estocastico y deterministico de sus
tendencias, es decir, dichas series mostrarian una tendencia de moverse conjuntamente en el
largo plazo, lo que en economia se conocen como relaciones de estado estacionario (Novales,
2016)

Algunas consideraciones respecto a este tipo de modelos, es que, en ausencia de
restricciones, la estimacién por minimos cuadrados de un modelo VAR produce estimadores
eficientes de los efectos de las relaciones entre las variables. Asimismo, para que el estimador
sea consistente, los términos de error deben ser procesos de ruido blanco, esto significa que
la ausencia de autocorrelacion en dichos términos de error es un factor muy importante para
la formulacion de estos modelos. Por lo anterior, se puede concluir que debe incluirse en cada
ecuacién el menor nimero de retardos que permita eliminar la autocorrelacién residual en
todas las ecuaciones (Novales, 2016)

El uso de la metodologia VAR es conveniente debido a su capacidad para representar
y contrastar las hipétesis identificadas en el marco tedrico, la posibilidad de existencia de
relaciones de largo plazo y la respuesta de las variables ante desequilibrios de largo plazo

permite evitar problemas de estimacion e inferencia estadistica, asi como posibilitar una

58



dependencia general entre todas las variables (Novales, 2016; Juselius, 2006). (Juselius,
2006)
La construccion del modelo empieza considerando la existencia de un proceso

estocastico vectorial x,, de dimensidn px1, el cual contiene p series de tiempo,

X1,
xt=[ : ],t=1,...,T [3.1]
xp,t

Para poder realizar inferencia estadistica respecto a x; es necesario tener tanto un
modelo probabilistico como un modelo muestral de x,. Ademas, suponiendo que el proceso
de x,se distribuye de forma normal, entonces solo se necesitaria de la media, la varianza y

covarianzas para describir el comportamiento de los datos (Torres, 2011).

U1t
Uz e

COV[Xt'Xt—h] = z = [3. 3]

De esta manera, el vector de medias y la matriz de varianzas y covarianzas dejan de
ser funcién del tiempo y el proceso x, es estacionario, es decir, las medias y las varianzas son
constantes y las covarianzas sé6lo dependen de la distancia entre cada observacion, es decir,
h. La inferencia estadistica del proceso x, requiere que el modelo muestral consista en
realizaciones independientes, es decir, que los elementos de X fuera de la diagonal principal
sean iguales a cero. Debido a la naturaleza de dependencia temporal de algunas series
econdmicas es poco probable gue esto suceda (Torres, 2011). Dicho lo anterior, es posible

expresar la probabilidad conjunta condicionada a los valores iniciales X, y los parametros 6

P(XlXO, 0) = P(xl,xZ, ,xT|X0; 0) [34‘]
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Para que esta distribucion permita obtener independencia habrd que descomponer la
expresion anterior, esto con el objetivo de armar un proceso condicional y un proceso
marginal, donde el primero se volveria independiente, no obstante, de la alta dependencia del

otro proceso:

P(X|Xg; 0) = P(x7|x7_1,X7_2, ... ,X1,X0; O)P(X7_1,X7_3, ... ,X1|X0;0)  [3.5]

_ 1‘[ P(x,|X2_1;0)  [3.6]

El componente condicional, que se expresa como {x;|X?_; }~N, (i, ), el cual tiene

una parametrizacion que corresponde a un modelo VAR (Juselius, 2006):
X = Hlxt_l + -+ Hkxt_k +u+eg [3 7],

donde &, son los residuales, los cuales seran fijos; I1;, i = 1, ... , k es la matriz de parametros
de orden p x p; y u es el vector de constantes. Este proceso puede estar caracterizado por
demas variables adicionales a las constantes u, como las tendencias, variables estacionales,
entre otras, las cuales serdn conocidas como componentes deterministicos (Torres, 2011).

Denotando con ®D, a estos componentes, el modelo final quedaria como:
xt = Hlxt_l + -+ Hkxt_k + q)Dt + gt [3. 9]

El modelo VAR, por medio una reparametrizacion, se puede representar de manera

alterna como un VECM:
Axt == HXt—l + Flet—l + e + Fk—lAXt—k+1 + [.l + gt [3. 10]

El proceso estocastico dependiente del tiempo x, descrito en el VECM ha sido

expresado tanto en primeras diferencias como en niveles, lo cual permite realizar una
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distincion de temporalidad de las relaciones en corto y largo plazo. La informacion de corto
plazo se encuentra en la matriz ', mientras que en la matriz I1 se encuentran las relaciones
de largo plazo (Torres, 2011; Juselius, 2006).

Para pasar de esta expresion al modelo VAR cointegrado como se conoce, se deben
cumplir ciertas condiciones. Una de ellas es que IT # 0, lo que significaria que existe una
combinacion lineal estacionaria entre las variables en niveles no estacionarias, o lo que se
conoce como cointegracion. Caso contrario, si I1 = 0, no hay cointegracion. Siguiendo esta
linea, se acepta la existencia de raices unitarias en el proceso x;, lo que implica que el rango
(r) de la matriz IT estard reducido, donde 0 < r < p. Esta reduccion del rango posibilita
encontrar la solucion al modelo VAR, y con ello, generar un modelo VAR estacionario. De

esta forma, bajo la hipétesis nula de x,~I1(1), el modelo VECM se representa como:

Axt = (XB,Xt_l + FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k-I-l + U + &t [3 11]

donde a y 8 son matrices de orden r x p y r < p. ' es el vector de cointegracion, f'*t serd
un vector de r x 1 con las r relaciones de cointegracion y a es una matriz de cargas, la cual
mide las variaciones de x, ante situaciones de desequilibrios. Una condicion necesaria para
que los cambios de x, sean de ajuste para corregir el desequilibrio, es que los elementos a y

B tengan signos contrarios (Torres, 2011; Juselius, 2006)
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El modelo VAR aplicado en esta investigacion se representa en la ecuacion 3.12:
AINFEDFUNDS,

=af

n
+ Z B,AInGDPPOT,_;
s=1

+

N

@sAlnGDP,_;

n
=1

n
+ Z YsAInINPC,_;
s=1

n
+ Z wAInSP500,_;
s=1

n n n
+ z {,AlnDJI,_; + Z n,AInNDX,_; + Z A, AlnW5000,._;
s=1 s=1 s=1
+u, [3.12]

Donde AInFEDFUNDS, es la variacion de la tasa de interés de los fondos federales;
AlnGDPPOT y AInGDPPOT tasas de crecimiento del PIB potencial y PIB nominal,
respectivamente; y AlnSP500, AlnDJI, AiInNDX y AlnW5000 son los rendimientos de los
principales indices financieros del mercado de Estados Unidos. Las expresiones t-j y t-1,
representan la longitud maxima del nimero de retardos apropiados para las variables.
Bs, ©s, Ws, Vs, (s, Ns, As SON los coeficientes de corto plazo a estimar, mientras que &; es el
término de error. Dado que las variables se expresan en logaritmo natural, los coeficientes a

estimar son tasas de crecimiento.
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3.5 Pruebas de correcta especificacion

Para determinar el nimero de rezagos optimos del modelo VAR, se utilizo el criterio de
informacion de razon de verosimilitud (por sus siglas en inglés, LR), como el pardmetro de
seleccion. La prueba determina que el mejor modelo VAR es con seis rezagos. Al graficar
un circulo unitario se concluye que todas las raices del modelo son valores absolutos menores
a uno (se encuentran dentro del circulo), de lo que se concluye que el modelo cumple con la
condicion de estabilidad dindmica (vease Grafica 17).

Una vez cubierta la condicion de estabilidad en el modelo, se procede a realizar las
demas pruebas de correcta especificacion del VAR. Sin recurrir a dummies, el modelo no
pasa las pruebas de correcta especificacion, ya que presenta problemas de normalidad,
autocorrelacion y de heterocedasticidad. De ahi que se haya procedido a analizar los graficos
de los residuales de las variables determinando que en el tercer trimestre de 2002 y 2008 y
en el primero de 2016 se hallan los valores atipicos de cada una de las variables, por lo que,
en estos puntos de las series estarian afectando los resultados de las pruebas de correcta
especificacion.

Realizando una estimacién, ahora con variables dummies para el mismo periodo, estas
resultaron significativas con valores absolutos de t-student mayores que 1.96. Los resultados
de las pruebas con este modelo fueron las esperadas, ya que, se resolvieron los problemas de
normalidad, autocorrelacion y de heterocedasticidad. (véase Cuadro 7).

Para que un modelo VAR se encuentre correctamente especificado dentro de sus
errores no debe existir autocorrelacion ni heterocedasticidad, de ahi que la primera prueba a
estimar sera la de normalidad en los errores, consecutivamente la de autocorrelacién y, por
altimo, de heterocedasticidad. Si los errores del modelo VAR no se distribuyen normalmente,
el modelo no es una buena representacion del proceso generador de datos. Para demostrar la
normalidad en los errores se utilizo la prueba de hipdtesis Jarque-Bera, donde la hipotesis
nula (Ho) plantea que existe normalidad dentro de los errores. A contrario sensu, la hipotesis
alternativa (H1) sugiere la no existencia de una distribucién normal en los errores del modelo.
El coeficiente obtenido fue 10.08522 y su probabilidad de 0.8621, por lo tanto, existe
normalidad dentro de los errores del modelo.

Después de confirmar que el modelo cumple con la condicién de normalidad, se

procede a determinar que no existe autocorrelacion dentro de los errores del modelo. Para
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comprobar esto se utilizd la prueba LM, donde la hipotesis nula (Ho) plantea que no hay

autocorrelacion en la parte estocastica del modelo. Por ende, su hipétesis alternativa (Hx)

propone que existe autocorrelacion en los errores. En todos los rezagos la probabilidad es

mayor al 0.05, por lo que se confirma la no autocorrelacion dentro de los errores del modelo.

Finalmente, se procede a comprobar que dentro de los errores no exista

heterocedasticidad, es decir, que la varianza de los errores sea constante dentro del modelo.

Para esto, se procedi6 a estimar la prueba de White de términos no cruzados, donde la

hipotesis nula (Ho) plantea la existencia de homocedasticidad, mientras que, su hipdtesis

alternativa (H1) suscita que existe heterocedasticidad en la varianza. El coeficiente de la chi-

cuadrada es 3,568.76, y su probabilidad de 0.4744. De este modo, se confirma que no existe

heterocedasticidad dentro de los errores del modelo.
Cuadro 7. Pruebas de correcta especificacion del modelo CVAR.

Prueba de normalidad (Jarque-Bera)

Valor JB Probabilidad
10.08522 0.8621
Prueba de autocorrelacion (Breusch-Godfrey)

Rezagos Estadistico LM Probabilidad
1 73.91160 0.1860
2 51.19276 0.8765
3 77.71559 0.1164
4 71.43511 0.2445
5 55.77293 0.7584
6 58.95960 0.6548
7 49.78040 0.9039

Prueba de Heterocedasticidad (White)
Chi-cuadrada Probabilidad
3568.760 0.4744

Fuente: Elaboracion propia con resultados obtenidos de Eviews.

Tras haber superado las pruebas de correcta especificacion, se procede a realizar la

prueba de cointegracion de Johansen, esto con el objetivo de observar si existen relaciones

de cointegracion entre las variables del modelo. Planteando la prueba de Johansen con un
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intercepto y, basada en los eigen valores, el resultado indica que existen al menos dos factores
de cointegracion en un intervalo de confianza del 95%. (Véase Cuadro 8)

Cuadro 8. Prueba de cointegracion de Johansen.

NUmero de .
) Estadistico de .
factores de Eigenvalor o ) Valor critico P-value
) » maximo eigenvalor
cointegracion

r<0 0.550667 89.59901 52.36261 0.0000
r<1 0.421904 61.37773 46.23142 0.0007
r<2 0.295389 39.21225 40.07757 0.0623
r<3 0.268345 34.99392 33.87687 0.0367
r<4 0.222110 28.13109 27.58434 0.0426
r<5 0.104927 12.41518 21.13162 0.5072
r<6 0.062214 7.194093 14.26460 0.4664
r<7 0.044518 5.100450 3.841465 0.0239

Fuente: Elaboracidn propia con resultados obtenidos de Eviews.

Asimismo, se aplico la prueba de causalidad de Granger (1969) para verificar “si una
variable retardada esta correlacionada con valores futuros de otra variable” (Montero, 2013).
La hipotesis nula (Ho) indica que la variable independiente no es causa de la variable
dependiente, mientras que su hipotesis alternativa (Hi) exterioriza que la variable
independiente si causa la variable dependiente (Gujarati y Porter, 2009). Para el caso de esta
investigacion se busco cotejar la existencia de una relacion de causalidad entre la tasa de
interés con las variables que componen la regla de Taylor y los indices financieros. Los
resultados obtenidos indicaron que la tasa de interés no es causa de alguna de las variables
del modelo, lo que, para el caso de la politica monetaria indicaria que hay otros factores
ademas de la tasa de interés que afectan al PIB, PIB potencial, el nivel de precios y los

principales indices financieros.
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Cuadro 9. Prueba de Causalidad de Granger para la tasa de interés de fondos

federales.
Variable Chi-cuadrada P-value
DLGDP 6.435144 0.3762
DLGDPPOT 9.947252 0.1269
DLINPC 5.070498 0.5348
DLSP500 6.164487 0.4050
DLDJI 5.608399 0.4685
DLNDX 1.645460 0.9493
DLW5000 5.558013 0.4745

Fuente: Elaboracién propia con resultados obtenidos de Eviews

3.6 Resultados del modelo CVAR
Finalmente, la prueba de cointegracion de Johansen indica que los coeficientes de la
ecuacién de cointegracion del modelo VAR(p) antes expuesto son los siguientes:
AFEDFUNDS
= —0.0032 — 0.23ABP + 1.20AINPC + 0.17ASP500 — 0.16AD]J1I
— 0.01ANDX — 0.01AW5000 [3.13]

De acuerdo con los coeficientes de la ecuacion de cointegracion de largo plazo, dado
que se usan primeras diferencias, los coeficientes se tienen que leer como elasticidades.
Asimismo, se modifico la ecuacion de cointegracion con el objetivo de representar la Regla
de Taylor formalmente y se procedio a calcular la brecha del producto (ABP) por medio de
la obtencion de la diferencia entre el coeficiente del PIB observado y el coeficiente del PIB

potencial.
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La ecuacién 3.13 indica que los principales componentes de la Regla de Taylor son
los que tienen coeficientes més altos, es decir, ante un incremento de cualquiera de estos, la
tasa de interés se movera en una mayor magnitud, con el objetivo de mantener la condicion
de equilibrio en la economia. Para el caso de la brecha del producto, ante un menor
crecimiento del PIB, que se traduce como una mayor brecha del producto, la tasa de interés
deber reducirse, esto con el objetivo de abaratar los créditos, incentivar la inversion y el
consumo Yy, finalmente reducir esta brecha. Sin embargo, cuanto mas pequefia sea la brecha
del producto, es decir, ante un mayor crecimiento del PIB, la tasa de interés deberd aumentar
para mantener tanto la estabilidad del producto como la estabilidad de precios dentro de la
economia estadounidense.

De la misma manera, ante un incremento del nivel de precios, la tasa de interés
muestra una mayor elasticidad que con las demas variables, esto es correcto para la economia
estadounidense, donde el objetivo de la estabilidad de precios es la meta principal de la Fed,
es decir, el Banco Central movera el instrumento de politica monetaria con una mayor
frecuencia ante cambios en el nivel de precios. Empero, la tasa de interés no reaccionara de
igual forma ante cambios en los principales indices financieros del mercado de capitales,
exceptuando los casos del Standard and Poor’s 500 y ¢l Dow Jones. Siendo estos en donde
la tasa de interés presenta mayores elasticidades, es decir, ante una mayor volatilidad dentro
de los precios de estos indices, la Fed movera su instrumento para cumplir con su objetivo
de estabilidad financiera. Esta condicion, en la cual los indices financieros no tienen un
coeficiente més alto, es efecto de que, durante las crisis financieras, en la mayoria de los
casos, los sectores primarios y secundarios no se ven afectados por los movimientos en los
precios de los activos, es decir, variables como la inversion, el consumo, etc., no se ven
alteradas significativamente por la volatilidad en los mercados financieros. Ademas de que
no hay forma de que la autoridad monetaria intervenga en los mercados cuando se esta
desarrollando una burbuja especulativa, ya que, el Banco Central no tiene certeza de que se
trate de una burbuja especulativa y, por ende, se opta por que se mantenga al margen durante

este periodo.
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3.7 Conclusion

Después de realizar la prueba de ratio-varianza para los principales indices bursétiles, se
rechaza el cumplimiento de la HME en su forma mas débil, es decir, durante este periodo
dentro de los mercados financieros hubo discrepancias entre el precio observado y el precio
intrinseco de los activos financieros, por lo tanto, dentro de los mercados financieros se
generaron burbujas especulativas dentro de los precios de los activos. Tal fue el caso de las
empresas tecnoldgicas del Nasdaq a finales de la década de 1990; el mercado alcista, de 2003
a 2008 y del 2010 al 2019. Todo lo anterior, confirma la primera parte de la hipotesis
planteada al inicio de esta investigacion.

Ademas, los resultados de la misma prueba durante los periodos en los que las
burbujas especulativas estallan muestran que se cumple la HME (Fama, 1970), es decir, las
series de los precios de los activos siguen una trayectoria random walk. Esto dltimo se puede
traducir como existencia de alta volatilidad en los precios de los activos, lo que haria casi
imposible para los agentes del mercado poder estimar correctamente el precio futuro. Del
mismo modo, este resultado revela que, durante estos momentos de crisis financieras, l10s
precios observados de los activos se igualan con sus precios intrinsecos. Sin embargo,
también se cuestiona uno de los supuestos de los cuales parte la HME, el cumplimiento del
teorema Modigliani-Miller, siendo que, debido a las modificaciones que existen en las hojas
de balance de las corporaciones en dichos periodos, sobre todo por el lado de los pasivos,
que generalmente se incrementan.

Lo anterior ocasiona que los margenes de seguridad bajo los que operan los mercados
financieros sean mas fragiles, es decir, que haya un incremento general en los niveles de
endeudamiento dentro de las corporaciones, causando que los precios de los activos se
modifiquen, haciendo una clara referencia a lo que planteaba Minsky con su HFF. Ambos
planteamientos logran complementar el analisis del comportamiento del sector financiero
durante las crisis de dicho sector.

Mientras tanto, con los resultados del modelo CVAR, se comprob6 que el Banco
Central, la Fed, movera con mayor rapidez su instrumento ante incrementos o caidas en el
PIB y el PIB potencial de la economia estadounidense, esto es, a través del movimiento de la

tasa de interés buscara la estabilidad del producto. Cabe resaltar, que la tasa de interés tendra
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una mayor elasticidad ante cambios en el nivel de precios, significando esto que la autoridad
monetaria tiene como meta principal la estabilidad de precios.

También, la volatilidad de los precios de los activos incide sobre la decision de la Fed
de mover su instrumento. De acuerdo con la ecuacién de cointegracion calculada, ante los
cambios en los precios del S&P 500 y el Dow Jones, la Fed modificar la tasa de interés en
una mayor magnitud con el fin de cumplir con su objetivo de mantener la estabilidad
financiera en la economia estadounidense, y que los movimientos volatiles de los precios de
los activos no tengan efectos negativos sobre la brecha del producto y la tasa de inflacion de
la economia. Asimismo, también intervendra en los mercados cuando una 0 mas variables
economicas como el consumo, la inversion, el ahorro, la liquidez, entre otras, se vean

afectadas por los ajustes constantes del sector financiero.
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Conclusion

De los argumentos presentados a lo largo de toda esta investigacion, se desprenden
conclusiones importantes sobre el comportamiento y el papel de los mercados financieros en
la politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos. En cada capitulo se
exterioriza la hipotesis general y la importancia de la HME en el sentido de Fama (1965a)
para el funcionamiento del régimen de metas de inflacion en cuanto al cumplimiento del
principal objetivo del Banco Central, la estabilidad de precios.

A nivel general, con el desarrollo de nuevas técnicas y modelos econométricos que
trajo consigo la revolucion de las expectativas racionales, la HME de Fama (1965a)
complementa los planteamientos del NCM en el area de politica monetaria, garantizando la
estabilidad financiera y permitiéndole al Banco Central enfocarse en perseguir la estabilidad
de precios en el largo plazo.

A nivel particular, en el primer capitulo se analizd de manera detallada el
funcionamiento del NCM, especificamente la funcion de reaccion del Banco Central y la
HME de Fama (1965a). Destaca el papel del comportamiento de los precios en cada una de
las partes, ya que, a traves de los precios de los activos, el Banco Centra podra determinar si
se esta cumpliendo la HME en los mercados financieros y, por ende, analizara si debe
intervenir en ellos para cumplir con su objetivo de alcanzar la estabilidad financiera.
Adicionalmente, el cumplimiento de la HME indicaria que no hay asimetrias en la
informacion entre los agentes, que no existe el arbitraje y que, sobre todo, las decisiones de
los inversionistas son racionales, por lo que, la existencia de una burbuja financiera puede
darse por una sorpresa dentro de los mercados financieros. Sin embargo, al ser los supuestos
en los que se sostiene la HME muy restrictivos, se ha dado lugar a que varios economistas,
como Minsky (1977) y Lo (2004) realicen criticas que pongan en tela de juicio la veracidad
de su cumplimiento en la realidad.

Cabe subrayar que, dentro de la HME de Fama (1965a) se explica desde la perspectiva
neoclésica, el ajuste que existe en los precios de los activos observados hacia sus precios
intrinsecos en el momento en que explota la burbuja. Por otro lado, desde un marco tedrico
keynesiano, Minsky (1977) analiza los movimientos en las hojas de balance de las empresas
durante todo el ciclo financiero. Ambos autores, desde perspectivas diferentes, logran

explicar el mismo fenémeno. Pese a ello, en el caso del primero, si se deja de lado el teorema
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de Modigliani-Miller (1958), ambos anélisis se complementan sobre lo que sucede durante
la formacion y la explosion de las burbujas financieras. Por un lado, Fama (1965a) hace
énfasis en los precios de los activos y, por otro lado, Minsky (1982) refuerza el importante
papel que tiene la composicion de la deuda y la funcién del Banco Central como prestamista
de ultima instancia.

En el segundo capitulo se examinaron los principales hechos estilizados de la
economia estadounidense, enfatizando la evolucion de las variables que componen a la regla
de Taylor que usa la Reserva Federal como su principal herramienta de politica monetaria.
Durante el periodo que comprende a esta investigacion, tanto la tasa de inflacién como la
brecha del producto, siendo la segunda variable la que le permite al Banco Central esclarecer
si el choque inflacionario deviene de la oferta o la demanda agregadas, una tendencia
decreciente con muy pocas fluctuaciones, en otras palabras, la Reserva Federal ha cumplido
con su meta primordial de alcanzar la estabilidad en el nivel de precios en el lapso estudiado.

Ademas, las burbujas financieras se han vuelto un fendmeno cada vez mas recurrente,
tendiendo a ser cada vez mas grandes que la anterior y, en consecuencia, sus efectos sobre
los demas sectores econdémicos son mayores. Lo mismo ha sucedido con los momentos de
alta volatilidad dentro del sector financiero, estos se han dado con mayor frecuencia y, han
ocurrido principalmente, en los momentos cuando hay una fuerte caida en los precios de los
activos.

En el tercer capitulo, por medio de técnicas economeétricas, se efectuaron las pruebas
correspondientes para comprobar si durante el periodo que comprende de 1990 a 2019, se
cumple la HME de Fama (1965a) en su forma mas débil. Por medio de la prueba de
ratio-varianza de Lo y Mackinlay (1988), con una frecuencia de datos trimestral, se concluye
que, durante dicho periodo de tiempo, los precios de los activos no siguieron una trayectoria
de camino aleatorio y, por lo tanto, dentro de los mercados financieros se estuvieron
generando burbujas especulativas que afectaron al resto de sectores de la economia. Sin
embargo, al estimar la misma prueba para los momentos en que sucedieron las crisis
financieras de 2001 y de 2008-2009, los resultados de la prueba indican que, en efecto, se
cumplié la HME en su forma mas débil.

Ademas, se realiz6 un modelo CVAR para estimar una regla de Taylor agregando los

principales indices del mercado accionario de EE. UU., a fin de obtener los coeficientes de
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largo plazo de la funcién de reaccion del Banco Central y analizar los efectos que tienen
dichos indices sobre la tasa de interés de los fondos federales. Los resultados obtenidos
indican que ante cambios en los precios del S&P 500 y el Dow Jones la tasa de interés se
movera en una mayor magnitud que ante cambios en el precio de los otros dos indices mas
importantes de ese pais (Nasdag 100 y Wilshare 5000). Sin embargo, los coeficientes méas
altos fueron precisamente los relacionados con la tasa de inflacion y la brecha del producto,
enfatizando que la meta principal de la politica monetaria de la Reserva Federal es alcanzar
la estabilidad de precios, teniendo como un objetivo secundario la estabilidad financiera.
Finalmente, y dados los hallazgos de esta investigacion, se puede decir que se justifica
la hipdtesis de esta investigacion. Debido al alto desarrollo de los mercados de capitales de
Estados Unidos y la constante creacion de complejos instrumentos financieros, es necesario
repensar la veracidad y el funcionamiento de la HME, sobre todo con el objetivo de evitar
que los ciclos financieros se abrevien y que la aparicion de burbujas especulativas se vuelva
cada vez mas recurrente. La Reserva Federal ha adoptado la postura de no intervenir durante
el proceso de generacion de las burbujas financieras, basandose en los argumentos de
Bernanke y Gertler (Muller, 2018) sobre que el Banco Central no conoce ex ante si las
fluctuaciones en los precios de los activos representan una burbuja o un cambio en el sector

real de la economia.
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Anexo Estadistico

Cuadro 10. Residuales de las variables del modelo VAR con dummies

DLFED100 Residuals DLGDP Residuals DLGDPPOT Residuals
4 008 006
34
004 4 0041
24
.002
1] 0004
0004
01 -004 |
] -.002
-24 ~0087 -.004
T -012 -006

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

DLINPC Residuals

92 94 96 96 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

DLSP500 Residuals

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

DLDJI Residuals

2
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Fuente: Elaboracion propia con Eviews
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Gréfica 17. Circulo unitario del modelo VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia con Eviews
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