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Resumen: E/ objetivo de este articnlo es estudiar los efectos de la politica monetaria con metas
de inflacion en los retornos del mercado bursdtil pernano para el periodo 2012-2023. Siguiendo
la metodologia de estudio de eventos, se trabajd con 70 observaciones de la tasa de referencia y 70
observaciones de los retornos del indice S &P/ Pern Gen. Con base a la hipdtesis del mercado eficiente,
se separd la informacion en sus componentes esperado e inesperado. Siguiendo a Kuttner (2001 ) se estimd
un proxy para el componente inesperado a partir de las tasas de interés interbancarias. Se concluye gue
un incremento de 1% en la tasa de interés genera un incremento de 0,277 Yo en los retornos del mercado
y viceversa, excistiendo una relacion positiva estadisticamente significativa. Los resultados sugieren que
la BV'L es un mercado eficiente y que el mercado bursdtil no siempre responde a la politica monetaria
segiin lo establecido por la teoria.
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Effects of Inflation-Targeting Monetary Policy on Stock Market Returns
Abstract: The aim of this paper is to study the effects of monetary policy with inflation targets on
Pernvian stock market returns for the period 2012-2023. Following the event study methodology, we
worked with 70 observations of the reference rate and 70 observations of the S&P/Peru Gen index
returns. Based on the efficient market hypothesis, the information was separated into its expected and
unexcpected components. Following Kuttner (2001), a proxy for the unexpected component was estimated
[from interbanfk interest rates. It is concluded that a 1 % increase in the interest rate generates a 0.277 %o
increase in market returns and vice versa, with a statistically significant positive relationship. The results
suggest that the LSE is an efficient market and that the stock market does not always respond to
monetary policy as established by theory.
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Effets de la politique monétaire axée sur la poursuite d’une cible d’inflation sur
les rendements des marchés boursiers

Résumé: L’objectif de cet article est d’étudier les effets de la politique monétaire de
ciblage de l'inflation sur les rendements du marché boursier péruvien pour la période
2012-2023. En suivant la méthodologie de I’étude d’événement, nous avons travaillé
avec 70 observations du taux de référence et 70 observations des rendements de
Iindice S&P/Peru Gen. Sur la base de 'hypothese de marché efficient, 'information
a été séparée en composantes attendues et inattendues. Suivant Kuttner (2001), une
approximation de la composante inattendue a été estimée a partir des taux d’intérét
interbancaires. 1l est conclu qu’une augmentation de 1% du taux d’intérét génere une
augmentation de 0,277 % des rendements du marché et vice versa, avec une relation
positive statistiquement significative. Les résultats suggerent que le LSE est un marché
efficient et que le marché boursier ne réagit pas toujours a la politique monétaire comme
le prévoit la théorie.
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Introduccién

Los Bancos Centrales son los entes responsables de disefar la politica
monetaria de un pafs, a través de la cual buscan garantizar la estabilidad de
precios, impulsar el crecimiento de la economia y mantener la estabilidad
financiera. Para lograrlo, recurren normalmente a tres instrumentos de
control monetario: la tasa de descuento, las reservas obligatorias y las
operaciones de mercado abierto (Mankiw, 2018). Una de estas entidades es el
Banco Central de Reserva del Pertt —en adelante el BCRP— que, al igual que
los bancos centrales de Colombia y Chile, ha optado en las ultimas décadas
por un esquema de metas explicitas de inflacién a fin de cumplir con los
objetivos antes sefialados (Vega & Lahura, 2020). Para ello, el BCRP toma
decisiones, en forma periddica, sobre la tasa de interés de referencia, que es el
tipo de interés que guia a los demas bancos para que se concedan préstamos
entre si. Cuando un banco comercial no tiene reservas suficientes para cubrir
el encaje minimo legal establecido por el banco central, el primero recurre
a otro banco comercial —que tenga un excedente— y solicita un préstamo
para poder cubrir el déficit. Como quiera que el banco prestamista debe cobrar
un interés al banco prestatario, el banco central se encarga de establecer una
tasa de interés de referencia alrededor de la cual los bancos superavitarios
prestaran sus fondos a los bancos deficitarios (ver Figura 1).
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Figura 1. Tasa de interés de referencia vs. Tasa de interés interbancaria: enero 2012-marzo
2023
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCRP.

Un equivalente a la tasa interés de referencia del BCRP vienen a ser las
tasas de los fondos de la Reserva Federal de Estados Unidos —conocidas
como las FED Fund Rates—, cuyo anuncio ha despertado gran expectativa en
los mercados bursatiles internacionales ya desde la época de Alan Greenspan,
quien en los anos de 1990 solia anunciar las decisiones del Comité Federal
de Mercado Abierto —FOMC por sus siglas en inglés— de subir, bajar o
mantener las tasas de interés en los Estados Unidos (Rodriguez, 2013). Como
se podra recordar, cuando Greenspan anunciaba una reduccion de las tasas
de la FED, la bolsa de valores de Nueva York respondia en forma favorable,
lo cual se reflejaba en un incremento de la rentabilidad del mercado. Por el
contrario, cuando se anunciaba un alza en las tasas de interés, el mercado
perdia rentabilidad, confirmando lo establecido por la teorfa que sefiala una
relacion inversa entre las tasas de interés y los retornos del mercado de
valores (Mayo, 2016). Una reaccién parecida observaba Rodriguez (2013) en el
metcado accionario estadounidense a fines del 2007, cuando la FED intentaba
dar estimulo a la economia de Estados Unidos para evitar el impacto de la
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crisis de las hipotecas. Cuando el FOMC anunci6 una reducciéon en la tasa
de interés en septiembre del 2007 el Dow Jones subié 2,5 %, mientras que el
indice Nasdaq se increment6 en 2,7 % (Rodriguez, 2013).

En Pert han ocurrido episodios parecidos. Por ejemplo, en febrero de
2009 el presidente del BCRP, Julio Velarde, anuncié una reduccién enla tasa de
interés de referencia de 6,50 % a 6,25 %; entonces, la rentabilidad del principal
indice del mercado accionatio (antes IGBVL, ahora S&P/BVL Peru General)
subié 1,58 %, mientras que el Indice Selectivo (antes ISBVL, hoy S&P/BVL
Peru Select) se increment6 en 2,19 %. Esta decision se sustentd en “[...] la
observacion de menores presiones inflacionarias, en un entorno de menor
crecimiento de la economia mundial y de caida de los precios internacionales
de alimentos y combustibles” (BCRP, 2009, p. 1). Sin lugar a duda, este fue
un anuncio positivo para los inversionistas ya que se trataba de una medida
de estimulo econémico que repercutiria favorablemente en los resultados de
las empresas, de alli que las acciones se tornaban mas atractivas.

Asimismo, la bolsa peruana respondi6 a la baja en enero de 2011, cuando
se conoci6 que el BCRP habfa acordado un aumento de la tasa de referencia de
3,00 % a 3,25 %. Segun la nota informativa del BCRP (2011), ese incremento
tenfa un caracter preventivo porque se habfa observado un fuerte dinamismo
en la demanda interna en un contexto en que se incrementaban las presiones
inflacionarias en el exterior, y se querfa evitar que las expectativas de inflacion
en el pais fueran modificadas por estos factores de oferta (BCRP, 2011). Al
tratarse de una decisiéon de politica monetaria restrictiva, los inversionistas
entendieron que esto repercutiria de manera negativa en los resultados de las
empresas. Por lo tanto, las acciones se tornaron menos atractivas, lo que se
vio reflejado en el comportamiento negativo en los principales indices. Asi, el
S&P/BVL Peru General cayé en -1,61 % y el S&P/BVL Peru Select perdié
-1,93 % (Rodriguez, 2013).

La evidencia empirica presentada hasta el momento tiene concordancia
con lo establecido por Mayo (2016), Ross et al. (2019), Bernanke y Kuttner
(2005), Rodriguez (2013) y Enrmann y Fratzscher (2004), entre otros, quienes
sostienen que existe una relacion indirecta entre las tasas de interés y los
retornos del mercado accionario en el corto plazo. Al respecto, Bernanke y
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Kuttner (2005) afaden que las decisiones de los bancos centrales siempre
han sido de interés general por los efectos que van a generar en los resultados
de la economia en lo referente a produccién, crecimiento e inflacion; y que
normalmente son los mercados de capitales los que reciben estos efectos de
manera mas directa e inmediata.

Pero la reaccién del mercado no siempre ha sido la misma. Se han dado
casos en que responden de manera contraria a los anuncios sobre la direccién
de la politica monetaria. Por ejemplo, en diciembre de 2007, en Estados
Unidos, la FED redujo las tasas de interés en 0,25 %, pero la bolsa respondié
en forma contraria a la esperada. Es decir que el indice DW Industrial en
lugar de incrementarse, se redujo en -2,14% y el Nasdaq Composite, en
lugar de subir, se redujo en -2,45%. Esto ocurrié6 porque dias antes Ben
Bernanke habia declarado que probablemente reducirfan la tasa de interés
de referencia, y asf ocurri6 (en -0,25 puntos porcentuales); sin embargo, los
inversores habrian considerado que ese recorte habia sido insuficiente ante
las fuertes amenazas de recesiéon econémica (Rodriguez, 2013). En aquella
ocasion el FOMC explicaba que se estaba experimentando una desaceleracién
economica, lo cual se reflejaba en una caida del sector inmobiliario, una
debilidad en los negocios y en los gastos del consumidor; ademas de un
incremento en las tensiones en los mercados financieros, por lo que se
esperaba que esta decision temprana contribuyera a promover un crecimiento
moderado con el tiempo (FOMC, 2007).

Como estos hechos se dieron cuando Estados Unidos estaba muy cerca
del colapso que generd la crisis de las hipotecas sub prime, la observacién
empirica muestra que, bajo estas circunstancias, los agentes econémicos
suelen estar mas atentos a la decision de los bancos centrales, no tanto para
especular sobre las ganancias o pérdidas de la bolsa en tono con la relacion
inversa tasas de interés — retornos del mercado, sino mas bien como sefiales
no prometedoras sobre del futuro de la economia, de modo que no siempre
un recorte en la tasa de referencia puede ser tomado como algo positivo sino
como una advertencia que las cosas podrian ir peor, de alli que el mercado de
valores no respondi6 segin lo generalmente aceptado (Rodriguez, 2013).
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En el Pert, también han ocurrido episodios en los que el mercado no
responde de manera inversa al alza o baja de las tasas de interés de referencia.
Por ejemplo, en junio de 2010 el BCRP aument6 la tasa de referencia de
1,50% a 1,75% y el mercado reaccioné al alza; asi el indice S&P/BVL
Peru General subi6 0,44 % y el indice S&P/BVL Peru Select subi6 0,57 %.
Segun la explicacion del BCRP ese incremento en la tasa de interés tenfa un
caracter preventivo por el fuerte dinamismo de la demanda interna, lo que
implicaba sostener el estimulo econémico en circunstancias en las que no
existfan presiones inflacionarias (BCRP, 2010), lo que habria sido interpretado
por el mercado como una buena sefial manteniendo el optimismo sobre en el
futuro de la economia (Rodriguez, 2013) y su confianza en el manejo prudente
de la politica monetaria del BCRP.

Para explicar estas reacciones del mercado, el debate cientifico se ha
apoyado en la hipétesis del mercado eficiente (HME). Estudios como los
de Bernanke y Kuttner (2005), Ehrmann y Fratzscher (2004), Sohn y Eom
(20006), Rodriguez (2013) y Ross et al. (2019) consideran que la informacion
que llega al mercado se puede dividir en dos componentes o partes: una
parte esperada y otra inesperada, y que la politica monetaria genera un
impacto en la rentabilidad de la bolsa a partir de la parte inesperada. Es
decir, el argumento central de la HME es que el mercado bursatil se ve
afectado por el anuncio cuando este es una sorpresa para el mercado, pero
como los participantes dedican tiempo y esfuerzo para reunir informacioén
que les permita tomar decisiones de inversion, entonces solo generara un
impacto aquella parte de la informacién que es inesperada, mientras que la
parte de la informacién que no es una sorpresa —o parte esperada— no
ejerce ninguna influencia estadisticamente significativa en la rentabilidad del
mercado (Rodriguez, 2013).

El hecho de recurrir a la HME implica considerar que los inversionistas
toman decisiones con base a sus expectativas racionales, que consiste en
utilizar toda la informacién disponible de manera eficiente y racional, lo que
permitira encontrar una explicacion mas satisfactoria ante la contradiccion
antes descrita sobre la reacciéon del mercado ante las medidas de politica
monetaria. Adicionalmente, se ha encontrado que los cambios inesperados
en las tasas de la FED afectan en forma heterogénea la cotizaciéon de las
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acciones de manera individual. Por ejemplo, el sector industrial que es ciclico
y las industrias intensivas en capital reaccionan mas fuerte que las industrias
no ciclicas, mientras que la variacién en el efecto puede cambiar de manera
considerable, dependiendo de las circunstancias bajo las cuales se dan los
cambios en la tasa de interés de referencia (Ehrmann & Fratzscher, 2004).

Ahora, si bien es cierto que existe una vasta literatura sobre las diversas
reacciones que podria tener el mercado frente a las decisiones de politica
monetaria en varios paises, para el caso peruano no abundan investigaciones
que estudien estas relaciones, pese al importante papel que tiene el BCRP para
mantener la confianza en la economia. Asimismo, la estructura de la BVL
es diferente a la de mercados de valores de economias mas desarrolladas,
en donde predominan las actividades de alto valor agregado, mientras que
la BVL tiene una composiciéon principalmente minera. De igual manera,
investigaciones como las de Thorbecke (1997), Bernanke y Kuttner (2005),
Ehrmann y Fratzscher (2004), Sohn y Eom (2006) y Kuttner (2001), han
demostrado mediante el estudio de la relacion entre politica monetaria y
retornos del mercado bursatil, que los mercados en paises desarrollados son
informativamente eficientes, mientras que en el caso de los paises en vias de
desarrollo los resultados no son concluyentes.

También, en Pert, desde mediados de 2011 ha ocurrido una serie de
acontecimientos que creemos podrian afectar la eficiencia del mercado de
valores y hacer variar la respuesta de la BVL ante las decisiones del BCRP.
Esta posibilidad halla sustento en lo encontrado por Sosa et al. (2023), quienes
sostienen que los largos perfodos de incertidumbre politica suelen afectar a
los mercados bursatiles. Asimismo, la constante inestabilidad de los mercados
financieros internacionales — que puede influir en los objetivos de inversion
de los participantes del mercado—, la pandemia del COVID-19, los intentos
de un cambio en el modelo econémico, empezando por modificaciones en la
Constitucion, y los ultimos intentos de golpe de Estado por parte del propio
presidente —hoy destituido—, ponen al Per en una situacion muy dificil
como mercado atractivo para las inversiones, siendo la labor del BCRP, con
su prudente manejo de la politica monetaria uno de los aspectos favorables
dignos de rescatar.
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Por dltimo, teniendo en cuenta que los académicos precisan de nueva
informacién para probar sus teorfas, que los inversionistas necesitan profun-
dizar su conocimiento sobre los factores que afectan los retornos de las bolsas
de valores; que el mercado bursatil puede ser mejor que la actividad bancaria
para promover el crecimiento economico (Méndez et al., 2022) y que las auto-
ridades que disefian la politica monetaria deben prever los probables efectos
de sus decisiones, el objetivo principal del presente articulo es determinar el
efecto que tiene la politica monetaria del BCRP, basada en metas de inflacion,
en los retornos del mercado bursatil peruano, al tiempo que se comprueba
si es informativamente eficiente. Partiendo del estudio previo de Rodriguez
(2013), esta investigacion toma un horizonte temporal de 12 anos (de 2012 a
2023). Es oportuno sefalar que en el articulo se asume el supuesto de la neu-
tralidad monetaria, limitindose a examinar los efectos de la politica monetaria
en los retornos del mercado de valores peruano en el corto plazo, mas no en
el largo plazo.

I. Revision de literatura

A. Marco tedrico

Segun Fernandez (2009), el esquema de metas explicitas de inflacion consiste
en la publicacion de las metas oficiales de la tasa de inflacién para uno o mas
periodos con el objetivo de que esta sea estable y baja. Este sistema es una pauta
de referencia y no es una regla monetaria estricta en la que el banco central
solamente se ocupe de controlar la inflacién, sino que también se preocupa por
otras vatiables como la produccion, el empleo y el tipo de cambio; variables que,
en la practica, monitorean los bancos centrales de todos los paises del mundo
(Fernandez, 2009). Una prueba de ello es cuando se produjo la pandemia del
COVID-19 y el BCRP se ocup6 de tomar medidas extraordinarias para dar un
estimulo a la economia. En su nota informativa de marzo de 2020, anticipaba que
la actividad econémica serfa afectada por la pandemia, a través de un shock de
oferta y contraccion de la demanda interna. El riesgo de la actividad econémica
se habfa acentuado a nivel nacional y mundial; por lo que la entidad se aprestaba
a tomar las medidas necesarias para fortalecer el sistema de pagos y la cadena de
créditos, realizando operaciones de inyeccion de liquidez (BCRP, 2020a).
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Ahora, como el foco principal de este tipo de control monetario es
mantener una inflacion en torno al 2%, el BCRP modifica la tasa de interés
de referencia recurriendo a mecanismos de mercado, por ejemplo, realizando
la compra o venta de certificados de depdsito, con lo que incrementa o
reduce la oferta monetaria e influye en las tasas de interés para acercarlas a la
meta (Shapiro & Hanouna, 2019). Con esta tasa de referencia, los bancos
comerciales saben alrededor de qué tasa deberfan cobrar por los créditos
que se otorgan entre si en el mercado interbancario (Rodriguez, 2013). Si
el banco central baja la tasa de interés, permaneciendo constantes el resto
de las variables, esto provoca un aumento de la inversién y el consumo vy,
en consecuencia, un incremento de la demanda agregada. Pero si ocurre lo
contrario, es decir si los bancos centrales incrementan la tasa de interés —
manteniendo las demas variables constantes— se experimenta una caida en
la inversion y el consumo y el resultado sera una contracciéon de la demanda
agregada (Krugman & Wells, 2019).

A juicio de Bernanke y Kuttner (2005), normalmente los mercados de
capitales son los que reciben el impacto de la politica monetaria de manera
mas directa e inmediata y, segin Farsio (2010), existen tres motivos principales
que explicarian esta relacion inversa entre las tasas de interés y los retornos
del mercado bursatil. El primero, que en el mercado financiero existe una
competencia entre bonos y acciones; si se incrementan las tasas de interés los
bonos son ahora mas atractivos que las acciones y parte de los inversionistas
venden sus acciones parair ala compra de bonos haciendo caer el precio de las
primeras. Segundo, cuando suben los tipos de interés, los costos financieros
de las empresas se incrementan, esto reduce sus ingresos netos y el flujo de
efectivo produciendo una baja en la cotizacion de las acciones; y por ultimo
—segun el modelo del flujo de caja descontado— cuando suben las tasas de
interés también lo hara la tasa de descuento utilizada para determinar el valor
intrinseco de las acciones generando una reduccion en el valor presente de
los flujos de efectivo vy, por tanto, una baja en la cotizacion de las acciones

(Farsio, 2010).

Ahora, ya se manifesté que los estudios recurren a la HME para explicar
las reacciones del mercado que en ocasiones son diferentes a lo establecido
por la teorfa. Asi, Fama (1991) sostiene que se resume en la idea que los precios
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de los valores reflejan totalmente toda la informacién disponible, siendo una
condicion previa que la informacion y los costos de transaccion sean siempre
0, o que por lo menos los precios reflejen la informacion a tal punto que los
beneficios marginales no excedan a los costos marginales. Esto implica que en
un mercado informativamente eficiente es muy dificil que los inversionistas
puedan obtener retornos excesivos en forma consistente (Fama, 1991).

Para Ross et al. (2019), se dice que un mercado es eficiente si los precios
reflejan con precision toda la informacién disponible. En otros términos,
teniendo en consideracion la informacién anticipada o conocida, no hay
razoén para considerar que el precio vigente es muy bajo o demasiado alto.
Adicionalmente, Samuelson y Nordhaus (2019) agregan que la esencia de
esta hipotesis serfa que los mercados de valores son bastante eficientes
para absorber informacion sobre las acciones individuales y sobre todo el
mercado en su conjunto. Cuando arriba informacién nueva, las noticias
se reflejan rapidamente en el precio de las acciones y los programas que
intentan predecir las cotizaciones partiendo de informacion historica o de
informacion fundamental, no pueden generar mayores retornos de los que
podrian obtenerse manteniendo un portafolio cuyos activos se han elegido al
azar (Samuelson & Nordhaus, 2019).

En nuestro caso, si encontraramos que la BVL es un mercado eficiente,
sus participantes entenderfan rapidamente toda nueva informacion y esta se
incorporarfa de inmediato en los precios. Por ejemplo, si el BCRP anuncia a
las 10:30 horas de un viernes su decisién de bajar la tasa de referencia, segin
la HME los compradores reaccionaran de inmediato empujando al alza las
cotizaciones. Esto significa que los precios del mercado contienen toda la
informacién disponible y que no se pueden obtener utilidades basandose en
informacion anterior o en los patrones de cambio previos de los precios, sino
que el mercado reacciona alos hechos inesperados o “sorpresas” (Bernanke &
Kuttner, 2005; Fama, 1991; Chauvet & Jiang, 2023; Harasheh & Libdeh, 2011;
Toannidis & Kontonikas, 2008; Rodriguez, 2013; Ross et al., 2019). Asimismo,
es posible que los participantes ya hayan anticipado la medida, bien por sus
propios medios o porque el mismo Banco Central ha dado sefiales de la
direccién de sus futuras decisiones.
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Ahora bien, segin Fama (1991) y Ross et al. (2019), existen tres formas de
eficiencia del mercado. La forma débil, en la que las cotizaciones ya reflejan
los datos historicos y las proyecciones que se hayan realizado con base a estos.
La forma semifuerte en la que las cotizaciones reflejan toda la informacién
histérica y ademas la informacién publica como las noticias sobre la situacion
de las empresas y el estado de la economia. Y la forma fuerte en la que los
precios de los activos reflejan toda la informacioén historica, la informacion
publica y toda informacién privada asociada a los insiders de las empresas.

En una revision literaria, Fama (1991) basandose en los avances de la
investigacion sobre la HME renombra a estas formas de la siguiente manera:
a la forma débil la denomina prueba de previsibilidad de retornos, a la forma
semifuerte estudio de eventos y a la forma fuerte la renombra como pruebas
para informacion privada. En el caso de esta investigacion, como se trabaja con
informacién publica referente a la politica monetaria basada en metas de
inflacién, evaluamos su efecto sobre los retornos de la BVL basindonos en
la metodologfa de estudio de eventos.

II. Estudios preliminares

Thorbecke (1997) hall6 una relacién estadisticamente significativa entre
los cambios de las tasas de la FED y la rentabilidad de las acciones,
corroborando lo establecido por la teorfa econémica en el sentido que un
recorte en las tasas de los fondos federales causa incrementos en los precios
de las acciones y que los recortes en estas tasas causan incrementos en
los retornos del mercado accionario. Asimismo, Bernanke y Kuttner (2005)
explican la reaccién del mercado ante las decisiones de politica monetaria
de la FED. Para ellos es dificil estimar la respuesta de los precios en el
mercado accionario ante acciones o inacciones de politica monetaria, ya que
el mercado posiblemente no va a responder a medidas de politica monetaria
que ya han sido anticipadas. Asi, para analizar adecuadamente los efectos de
la politica monetaria en los precios de las acciones, es necesario establecer
la diferencia entre las acciones de politica monetaria esperadas o anticipadas
—no sorpresas— y las no esperadas o no anticipadas —sorpresas—. Ellos
analizan el indice de valor ponderado del Center for Research in Security
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Prices (CRSP) de Estados Unidos y reportan una ganancia de 1% como
respuesta a una baja inesperada de 0,25 % en las tasas de la FED. De modo
similar, hallaron que una reduccién no anticipada en las tasas de la FED
en 0,25% genera una ganancia de 1,3% en los precios de las acciones que
conforman el S&P 500 (Bernanke & Kuttner, 2005).

De su parte, Ehrmann y Fratzscher (2004), utilizaron la metodologfa
de estudio de eventos y se basaron en la HME, para estudiar los efectos
del componente inesperado de las decisiones de politica monetaria en los
retornos del mercado accionario en los dias en que se realizé el anuncio. La
sorpresa es medida como la diferencia entre el anuncio de las tasas de la
FED vy la expectativa del mercado. Con esto, pudieron aislar las sorpresas
y encontraron que un incremento de las tasas de la FED en 1% disminuye
la rentabilidad del mercado accionario en 5,5%. Sin embargo, aclaran que
este efecto se produce tardfamente y puede cambiar de manera considerable,
segin las circunstancias en que se produzcan las decisiones de la politica
monetaria. Asimismo, concluyen que los cambios no anticipados en las
tasas de la FED afectan significativa y heterogéneamente los precios de las
acciones individuales. Por ejemplo, las acciones de empresas que pertenecen
a los sectores industriales —que son ciclicos— y las intensivas en capital
reaccionan dos o tres veces mas fuerte a los cambios no anticipados en las
tasas de la FED que las industrias no ciclicas (Ehrmann & Fratzscher, 2004).

Por otro lado, Ioannidis y Kontonikas (2008), sostienen que los cambios
en la politica monetaria afectan de manera significativa los retornos del
mercado accionario, de aqui que estan de acuerdo de que la politica monetaria
se transmite via mercado de acciones. Asimismo, sostienen que los resultados
que obtuvieron son consistentes aun cuando se utilicen varias medidas
alternativas de rendimiento accionario y que los mercados de valores se
mueven juntos cada vez mas a nivel internacional. En un contexto del modelo
del valor presente, los cambios antes mencionados denotan que en el 80 % de
los paises que fueron objeto de investigacion, las épocas de ajuste monetario
se asocian a las bajas contemporaneas en los precios en el mercado de valores;
es decir, que los incrementos en las tasas de interés se relacionan con precios
de las acciones mas bajos, via tasas de descuento mas altas y flujos de efectivo
futuros mas bajos (Ioannidis & Kontonikas, 2008).
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En contraste, Hanousek y Kocenda (2009) reportan que los anuncios rela-
cionados a la politica monetaria practicamente no afectan a los rendimientos
de las acciones. Su estudio incluy6 a tres paises de la Uniéon Europea: Republi-
ca Checa, Hungria y Polonia. Utilizaron datos de alta frecuencia de 5 minutos
para medir el impacto que podrian generar cuatro variables: inflacién, produc-
cion; clima de negocios y confianza del consumidor, y la politica monetaria.
Tomaron en cuenta la diferencia de cada anuncio en relacién con la expecta-
tiva de mercado y obtienen un proxy para la parte inesperada y, al analizar la
reaccion del mercado, no encuentran efecto alguno. Ante esto argumentan
que podrian existir tres posibles explicaciones. La primera, debido a las dis-
torsiones existentes por el proceso de unificacion europea; la segunda, que se
experimentaron algunas dificultades al momento de medir la parte inesperada
y. la tercera, debido al poco valor que tienen para el mercado los anuncios de
la politica monetaria (Hanousek & Kocenda, 2009).

III. Modelo econométrico

Ya se ha establecido que las cotizaciones de los activos responden a la
parte inesperada de las noticias que arriban al mercado. En este caso, las
noticias estan relacionadas con el incremento, la reducciéon o simplemente
la no modificaciéon de la tasa de interés de referencia. Como quiera que
estos efectos se deben analizar bajo un criterio de expectativas racionales, un
modelo simple propuesto por McQueen y Roley (1993) nos da la primera
pauta. Segun el modelo, las cotizaciones de las acciones igualan el valor
presente de los dividendos futuros descontados racionalmente y proyectados
por las tasas de interés ajustadas al riesgo, pudiendo ser representadas de la
siguiente manera:

C —E ZMQTL’ )

— 1+, 'n4r
donde:

('), = cotizacion de la accién en el tiempo 7,
E = esperanza condicional a la informacion disponible en el tiempo (nfly,),
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Divy 4 = dividendo pagado en el tiempo n + 7,y
rn+r = tasa de descuento para los flujos de caja que ocurren en el tiempo
n+T.

Segun la ecuacién 1, los anuncios afectan diariamente las cotizaciones si
la nueva informacion afecta las expectativas de dividendos futuros o las tasas
de descuento o ambos (McQueen & Roley, 1993). La nueva informacién esta
referida a la decision de la politica monetaria sobre la tasa de referencia y esta
representada por la diferencia entre el valor anunciado en el dia n + 1 y el
valor esperado en el dia n (McQueen & Roley, 1993). En consecuencia, el
componente no anticipado de un anuncio en el dfa n 41 no tiene correlacion
con la informacién disponible en el dia n (McQueen & Roley, 1993). El
conjunto de informacién €2, incluye anuncios pasados de otras variables
economicas, por lo que los anuncios sorpresa no estan correlacionados bajo
expectativas racionales si se realizan en dias diferentes (McQueen & Roley,
1993). La combinacién de cambios diarios en el precio de las acciones con
anuncios sorpresa en diferentes dfas nos permite aislar los efectos de las
variables econémicas individuales.

Asi, cuando el BCRP anuncia si cambia o mantiene la tasa de referencia, la
parte esperada estara representada por €, que es la informacion disponible
en el dia n, mientras que la parte no anticipada esta representada por la
diferencia entre 2,41 — €y, que afectard a ,rp4,. De esta forma, los
movimientos de precios se ven afectados por los movimientos en la nueva
informacién que afecta a las tasas de interés que en este caso es la decision de
politica monetaria.

Con base a este criterio, para discernir las partes esperada e inesperada de
la informacion, recurrimos a la técnica de Kuttner (2001) y hallamos un proxy
para la informacién inesperada. Este autor construy6 el proxy con base a los
precios de los futuros de los fondos federales, ya que las expectativas sobre las
acciones de la politica monetaria de la FED no son directamente observables
y estos son un sustituto natural basado en el mercado para dichas expectativas.
En el caso del presente articulo, dado que en Pert no existe mercado de
futuros, construimos el proxy para el componente inesperado basandonos
en las tasas de interés interbancarias que encierran las expectativas en torno a
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las decisiones de politica monetaria. Asi, esta decision permite superar lo que
podria significar un obstaculo para el estudio, constituyéndose en el principal
aporte metodologico de la presente investigacion. La idea central es que como
los bancos comerciales buscan informacién anticipada sobre la decision de
la politica monetaria, las tasas de interés interbancarias se iran ajustando a las
expectativas que estos bancos se forman con base a la informacién disponible.
Si la decision del BCRP difiere de la que habian anticipado, se produce una
sorpresa y la tasa de interés interbancaria corregira al alza o a la baja segtin sea
el caso.

A continuacion, representamos el calculo del proxy de la parte inesperada
de la informacioén:

At = (Ig— Iy-1) @
Donde
A" = cambio inesperado (sorpresa) de la tasa de referencia,
I; = tasa de interés interbancaria el dfa que se anuncia la decision
141 = tasa de interés interbancaria un dia antes del anuncio

El componente esperado del cambio en la tasa de interés se define como
el cambio de la tasa de referencia anunciada el dia “d” menos la sorpresa:

Ai€ = Ai — A 3)

Donde:
Ai¢ = variacién esperada de la tasa referencia (no sorpresa)
Ai = variacién de la tasa de referencia anunciada por el BCRP

Para estimar el impacto de la politica monetaria del BCRP en el mercado
de valores, se debe observar la reaccién del mercado el dia en que se conoce
la decision de la politica. Bajo la HME una vez pasada la noticia, los precios
ya habran incorporado lo que era nueva informacién para los inversionistas.
Asimismo, el mercado también podria reaccionar ante la falta de cambio en la
tasa de referencia, ya que los participantes del mercado podrian anticipar un
cambio que en realidad no se produce, entonces esta es la sorpresa. Ahora,
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teniendo en cuenta los componentes o partes, esperada e inesperada, el
modelo econométrico serfa:

RS&P/IG = a+ [°Ai° + YA + “)

Donde:

Rgsp/1c = tetornos del mercado bursatil

o = intercepto,

B¢ = coeficiente de la variacion esperada de la tasa de referencia
B = coeficiente de la variacion inesperada de la tasa de referencia
A1® = variacién esperada de la tasa de referencia

A" = variacién inesperada de la tasa de referencia

|4 = errotes.

El periodo de estudio se delimito entre enero de 2012 y marzo de 2023, en
el que se registraron 136 decisiones del BCRP de cambiar o mantener la tasa
de referencia. Se seleccionaron dos muestras de 70 observaciones para cada
variable, es decir: 70 observaciones de los retornos de la BVL representados
por la variacién porcentual del S&P/BVL Peru Gen y 70 obsetrvaciones de
la decision de politica monetaria de cambiar o mantener la tasa de referencia,
descompuesta en las partes esperada e inesperada. Aplicando la metodologia
de estudio de eventos, se depuraron las fechas en las que no hubo datos
histéricos sobre tasa de interés interbancaria, con lo cual era imposible hallar
el proxy para la parte inesperada. Aplicando la HME, se consider6é que para
el mercado es relevante la fecha y hora en que se da a conocer la decision del
BCRP, que no es necesariamente la misma fecha y hora en que se realiza la
reunién para tomar la decision de politica monetaria. Por tradicion, el Comité
de Politica Monetaria del BCRP se retne el segundo jueves de cada mes y al
dia siguiente se da a conocer al publico la decision. Por tanto, se toman las
observaciones del dia laborable siguiente al dia en que se toma el acuerdo.
Asimismo, segin la HME son las sorpresas las que explican el impacto de
la noticia sobre los retornos del mercado; por ello, se consideraron solo
aquellas fechas en las que el anuncio produce una sorpresa y se excluyen las
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no sorpresas; es decir, cuando A" = 0.
Con estas precisiones en el modelo, planteamos las hipotesis:

Hy : Los cambios inesperados en la tasa de interés de referencia no afectan
los retornos de la BVL.

H, : Los cambios inesperados en la tasa de interés de referencia afectan
los retornos de la BVL.

IV. Discusion de resultados

En la Tabla 1 se puede observar que en once eventos el BCRP decidi6
incrementar la tasa de referencia en 0,5%; se produjeron diez sorpresas
positivas y una negativa. En nueve eventos el BCRP realiz6 un incremento
de 0,25 %, produciendo nueve sorpresas positivas. En 39 eventos el BCRP
decidi6 dejar sin variacion la tasa de referencia, produciendo 18 sorpresas
positivas y 21 sorpresas negativas. Asimismo, se registraron once eventos
en los que se decidi6 una reducciéon de la tasa de referencia en 0,25 %,
produciendo once sorpresas negativas. Este analisis permite comprobar
que, aun cuando el BCRP no realice variaciones en la tasa de referencia
esta noticia puede ser una sorpresa para el mercado, aunque en este caso
el porcentaje promedio de variacién sea el menor de todos tanto para
sorpresas positivas (0,045 %) como negativas (-0,040 %). Por el contrario, los
mayores porcentajes promedio de variacién ocurren en las sorpresas positivas
(0,454 %) y negativas (-0,400 %) cuando el BCRP decide incrementar la tasa
de referencia en 0,5 %.

Ahora, los resultados del modelo de regresion por MCO que se muestran
en la Tabla 2 indican que los retornos de la BVL tienen una relacioén positiva
estadisticamente significativa con los cambios inesperados (sorpresas) en la
tasa de interés de referencia, siendo el coeficiente S = 1,199, con un nivel
de confianza de 95%. Esto significa que, en promedio, una reduccién no
anticipada en la tasa de interés de referencia en 1% produce una baja de
1,199 % en los retornos del mercado accionario en el Pert; mientras que un

alza no anticipada de 1% de la tasa de interés de referencia produce un alza
de 1,199 %.
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Tabla 1. Sorpresas positivas y negativas ante los anuncios del Banco Central de Reserva del
Perii: Enero 2012-Marzo 2023

Decisién sobre la Sorpresas positivas Sorpresas negativas Total
tasa de referencia No. Promedio No. Promedio
+0,5% 10 0,454 % 1 -0,400 % 11
+ 0,25 % 9 0,260 % 0 0,000 % 9
0 18 0,045 % 21 -0,040 % 39
-0,25% 0 0,000 % 11 -0,228 % 11
Total 37 33 70

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 2. Impacto de la tasa de interés de referencia en los retornos de la Bolsa de Valores de
Lima (2012-2023)

Parte esperada3¢ Parte inesperada/S"

Coeficientes -0,828 1,199
t-statistic (-0,916) (2,321)
p-value 0,363 0,023

Datos generales del modelo
Variables independientes: Ai¢, Ai"
Variable dependiente: IGBVLR

FIV
JAVAS At
0,077 0,025 2,309 1,066 1,066

R?ajustado  Significancia Modelo F - DW

Fuente: elaboracién propia con datos del BCRP

En la Figura 2 se muestra la regresion parcial donde la variable dependien-
te son los retornos de la BVL y la variable independiente es la parte inesperada
de la noticia referente a la decisiéon de politica monetaria del BCRP. La pen-
diente positiva de la recta de regresion ilustra la relacion directa (positiva) entre
las decisiones de politica monetaria del BCRP, basadas en metas de inflacion,
con los retornos de la BVL.
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Figura 2. Regresion parcial: Rgs.p/BV L Peru Gen Vs- parte inesperada de la informacion
sobre la decisioén del BCRP

RSPBVLPeruGen

Inesperada

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3. Regresion parcial: Rgs.p/BV L, Peru Gen VS parte esperada de la informacion
sobre la decisién del BCRP

RSPBVLPeruGen

-20 0o 20 40 £0 80

Esperada

Fuente: elaboracién propia.
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Por otro lado, en la Tabla 2 se puede verificar que los cambios esperados
en la tasa interés de referencia no producen un impacto estadisticamente
significativo en los retornos de la BVL, siendo 3¢ = -0,828, con un nivel
de confianza de 36,3 %. En la Figura 3 se muestra la regresion parcial donde
la variable dependiente son los retornos de la BVL y la variable independiente
es la parte esperada de la noticia referente a la decision de politica monetaria
del BCRP. A diferencia de lo mostrado en la Figura 2 los datos se encuentran
agrupados y no sugieren alguna relacién causal.

Asimismo, el R? ajustado = 0,077 indica que, en el dia del anuncio de
la tasa de referencia, un 7,7 % de la variabilidad de los retornos de 1la BVL,
se explica por la variaciéon de esta tasa de interés. Igualmente, el modelo es
confiable, por cuanto su significancia global indica que la probabilidad de
error de F es menor al 5%. Asi también el modelo es consistente porque
se detect6 la ausencia de autocorrelacion, siendo DW = 2,309 y no hay
multicolinealidad ya que el factor de inflacién de la varianza VIF es 1,096
(no excede a 10 %).

Los hallazgos coinciden con lo previsto por Ehrmann y Fratzscher
(2004), quienes consideran que los efectos de la politica monetaria pueden
ser variables, dependiendo de las circunstancias bajo las que se tomen las
decisiones de politica monetaria. Por ejemplo, el 19 de marzo de 2020 el BCRP
realiz6 un recorte extraordinario de un 1% en la tasa de referencia (BCRP,
2020b), pero debido a la incertidumbre causada por la pandemia del COVID-
19, el estimulo econémico no influyé positivamente, lo que indicaba que,
bajo esas circunstancias, el recorte no era relevante para los inversionistas. De
hecho, en aquella ocasiéon mas bien el mercado perdi6 -1,78 % de rentabilidad.
En otras ocasiones se ha observado que los incrementos en la tasa de
referencia son tomados como sefiales de recuperacién econémica, por lo que
el mercado incrementa su rentabilidad por el optimismo que genera la noticia.

Estos resultados permiten rechazar la hipétesis nula Hy, que los cambios
inesperados en la tasa de interés de referencia no afectan los retornos de la
BVL, y aceptamos la hipétesis alternativa H,, que los cambios inesperados en
la tasa de interés de referencia afectan los retornos de la BVL.. Ahora, la HME
permite entender la razén por la que Ai€ no es significativa. Este componente
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no genera impacto en los retornos de la BVL porque los inversionistas forman
sus expectativas con base a la informacién que poseen. Una noticia que,
te6ricamente, deberfa tener un impacto positivo o negativo ya no podria
generar una reaccion en los precios de las acciones por cuanto en un mercado
eficiente esta ya ha sido incorporada con anticipacién a la fecha del anuncio.
De acuerdo con Rodriguez (2013), una posible explicacion a la reaccion
contraria del mercado ante un alza o baja en la tasa de referencia podria ser
que los inversionistas hayan esperado una variacién menor o mayor y al no
producirse el mercado corrige los precios a su verdadero nivel.

Otro aspecto por considerar es que la decision del BCRP siempre va acom-
panada de una nota informativa, que permite a los inversionistas tener una
interpretacion mas precisa de las razones por las que se adopta determinada
politica. Una medida de estimulo econémico puede ser interpretada como una
sefial de debilidad econémica (Rodriguez, 2013) y da una alerta a los inversio-
nistas que la economia no tiene buenas perspectivas, tal como ocurrié cuando
el FMOC declaro, entre otros detalles poco alentadores, que daban estimulo
econémico en Hstados Unidos porque la economia estaba desacelerandose
(FOMC, 2007). En este caso, por las expectativas racionales, el mercado reac-
ciona a la baja y no al alza como estarfa previsto segun la teorfa. De igual
manera, un incremento preventivo en la tasa de referencia puede ser tomado
como un anuncio positivo y reforzar la confianza de los inversionistas por la
politica responsable del banco central, generando un incremento en los retor-
nos del mercado bursatil.

Estos hallazgos apoyan la idea de que la reacciéon del mercado va a
depender, en ocasiones, de las condiciones bajo las cuales se dé la medida
de politica monetaria. Ademads, Mayo (2016) dice que establecer la relacién
inversa entre la tasa de interés y el precio de los bonos es bastante sencillo,
porque la rentabilidad que ofrecen ya esta fijada con base a la tasa de cupon
con la que se emiten. Sin embargo, en el caso de las acciones, establecer su
nexo con la economia —cuyo desempefio se vera reflejado en la bolsa—
es bastante complicado. Por ejemplo: en una economia en expansiéon hay
mayor demanda por los productos de las empresas, estas tienen mas ganancias,
pueden repartir mayores dividendos y la empresa crece, pero también ocurre
que, suben los sueldos y salarios, sube la tasa de interés, sube la competencia,
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sube el tipo de cambio, los impuestos y la inflacion (Mayo, 2016). Entonces,
las medidas de politica monetaria disefiadas para lograr las metas del banco
central pueden beneficiar o afectar mas a algunos sectores econémicos que
a otros. Por tanto, los inversionistas pueden tener diferentes perspectivas
sobre la politica, segin las circunstancias, y tomar decisiones con base a
sus expectativas racionales, las cuales no necesariamente reflejan una lectura
alineada con el planteamiento tedrico sobre la relacion inversa entre las tasas
de referencia y los retornos del mercado bursatil.

En un estudio preliminar de Rodriguez (2013), se encontré evidencia
de una relacion negativa estadisticamente significativa entre las tasas de
interés de referencia sobre los retornos del mercado de valores, siendo el
componente inesperado el que impactaba en la rentabilidad del mercado. No
se encontr6 evidencia que el desempefio de la BVL tenga relaciéon con el
componente esperado, lo que sugeria que la BVL era un mercado eficiente.
En comparacién con este articulo, nuestros hallazgos permiten verificar que
esta situacion ha cambiado con el paso del tiempo. Para el periodo 2012-2023
encontramos que el mercado reacciona en el mismo sentido de la politica
monetaria —contrario a la teorfa—. Mientras que en el estudio de Rodriguez
(2013) las variaciones de los retornos del mercado se explicaban en un 11,3 %
por las variaciones en la tasa de interés, actualmente las variaciones de los
retornos del mercado se explican en un 7,7 % por las variaciones en la tasa
de interés. Este fenémeno puede ser atribuido a la pérdida de atractivo que
sufrido la BVL desde el anio 2011, el decremento en el nimero de operaciones,
la inestabilidad politica que erosiona la confianza de los inversionistas y,
probablemente, que los efectos de la pandemia mantuvieron algo predecible
la direccién de la politica monetaria del BCRP. Estas afirmaciones encuentran
apoyo en la investigacion realizada por Benchimol et al. (2023), quienes
estudiaron las reacciones del mercado bursatil ante las medidas inesperadas
de la politica monetaria en épocas previas y posteriores a una crisis, y los
resultados del R? varfan significativamente. Asi, se tiene que en perfodos
precrisis, todas las sorpresas tanto positivas como negativas podian explicar
la variabilidad del mercado bursatil en el 38 % de los casos, mientras que en
los periodos postcrisis solo lo hacfa en 5,6 % de los casos, porcentaje que es
incluso inferior al obtenido en este estudio, el cual se realiza para un periodo
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caracterizado por una permanente crisis politica a la que se suma la reciente
crisis generada por la pandemia del COVID-19.

Asi también, enla Tabla 3, realizamos una comparacion sobre la respuesta
del mercado frente a las decisiones de politica monetaria entre lo reportado
por Rodriguez (2013) en los mercados de Francia, Alemania, USA y Perd en
2013 y los resultados obtenidos en este estudio. En cuanto a la respuesta del
componente esperado no hay datos sobre el impacto en los indices bursatiles
CACA40 de Francia ni DAX30 de Alemania. Para el S&P 500 de USA se toma
como referencia el indice CSRP (Center for Research in Security Prices). En
este caso el valor de 3% = -4,68 indica que el mercado sube 4,68 % cuando se
produce una reduccién de las tasas de la FED en 1% vy, ocurre lo contrario si
la FED sube la tasa de interés. La reaccion del CAC40 de Francia es menor
porque 5 = -0,120, le sigue el DAX30 de Alemania con S* = -0,080.

Tabla 3. Comparacion: respuesta de los mercados de Francia, Alemania, Estados Unidos y

Perii ante las decisiones de politica monetaria

CAC40 DAX30 CSRP* S&P/BVL  S&P/BVL
(Francia) (Alemania) (EE.UU) PERUGEN PERU GEN
S&P 500 (2006-2011)  (2012-2023)

Coeficiente () n.d. n.d. 1,04 0,207 -0,828
t-Statistic n.d. n.d. 2,17 1,505 -0,916
p-value n.d. n.d. n.d. 0.138 0.363
Coeficiente (3") -0,12 -0,08 -4,68 -0,295 1,199
t-Statistic -3,87 -2,056 -3,03 -2,328 2,321
p-value n.d. n.d. n.d. 0,024 0,023

Fuente: elaboracién propia a partir de Rodriguez (2013).

En el caso de la BVL, dado que 8% = -0,295 en el estudio preliminar
(2006-2011) el mercado peruano sube 0,295 % cuando baja la tasa de interés
de referencia en 1% y baja 0,295% cuando la tasa sube en 1%, siendo el
coeficiente del componente inesperado estadisticamente significativo. Para el
periodo 2012-2023, la relacion cambia de indirecta a directa (8% = 1,199)
y el coeficiente del componente inesperado sigue siendo estadisticamente
significativo (p-valor = 0,023). La tabla no reporta si los datos de Francia,
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Alemania y USA son estadisticamente significativos, pero los reportes
originales de Bernanke y Kuttner (2005) y Hussain (2010) sefialan que si lo
son. Todo lo discutido permite comprobar lo argumentado por Vega y Lahura
(2020) en el sentido que es necesario tomar en cuenta las declaraciones de los
bancos centrales no solamente sobre la decisiéon que toman y publican en un
momento determinado, sino también de su intencién de la futura direccion
de la politica monetaria.

Asimismo, el resultado obtenido en este articulo, se asemeja al encontrado
por Eldomiaty et al. (2020) quienes determinaron, mediante el test de
cointegracion de Johansen y la prueba de causalidad de Granger, que existe
una significativa asociacién positiva entre las tasas de interés y los precios
de las acciones, usando datos trimestrales de empresas no financieras de
los indices DJIA30 y NASDAQ100, lo cual “es opuesto a la literatura”
—seflalan los propios autores—. Ademas, nuestros hallazgos coinciden con
los del estudio de Marozva (2020) en Sudafrica, quien estudio los efectos
de las variables de politica monetaria —dentro de ellas la tasa de interés—
sobre el rendimiento y volatilidad del mercado bursatil. Utilizando métodos
econométricos por MCO y GARCH, determiné que, contrario a gran parte
de la literatura tedrica y empirica, existe una relacién positiva y significativa
entre los retornos de las acciones y las tasas de interés.

De otro lado, ofrecemos pruebas adicionales con la finalidad de mostrar
la consistencia de nuestro modelo. En la Tabla 4 se puede observar los
resultados de la prueba de heterocedasticidad de Breusch-Pagan, la prueba
de normalidad de los residuos de Doornik-Hansen y la prueba de variables
omitidas de RESET de Ramsey.

El criterio para interpretar estos resultados se centra en el p-valor. Si es
menor a 0,05, entonces se rechaza la hipotesis nula Hy; y si es mayor a 0,05,
entonces se acepta fy (o no se rechaza Hp). Como se puede apreciar en la
Tabla 4, todos los p-valores son superiores a 0,05; por tanto, no se rechaza
Hy. Esto significa que, segin la prueba o contraste de Breusch-Pagan, no hay
heterocedasticidad (p-valor = 0,149417), lo que garantiza que el parametro
valido para nuestro modelo (8" = 1,199) es eficiente e insesgado. Asimismo,
la prueba de Doornik-Hansen indica que los residuos o errores tienen una
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Tabla 4. Prucbas adicionales de consistencia y especificacion del modelo

Contraste Hipétesis Nula (Ho) Estadistico p-valor  Conclusion

Breusch-Pagan No hay LM = 3,80202 0,149417 No se rechaza H
(Heterocedasticidad) heterocedasticidad

Doornik-Hansen El error tiene distri-  Chi-cuadrado(2) = 2,06939 0,355335 No se rechaza Hy
(Normalidad de los bucién Normal
residuos)

RESET de Ramsey La especificacién es  F(2,65) = 0,727336 0,487 No se rechaza Hy
(Cuadrados y cubos) adecuada
RESET de Ramsey La especificacién es  F(1,66) = 0,747316 0,39  NoserechazaHy

(Solo cuadrados) adecuada

RESET de Ramsey La especificacién es  F(1,66) = 1,477049 0,229  No se rechaza Hy
(Solo cubos) adecuada

Fuente: elaboracién propia.

distribucién normal, ya que no se rechaza Hy (p-valor = 0,355335). Ello
implica que las pruebas t y F del modelo son validas y que se cumple uno de los
supuestos principales de los modelos de MCO. Ademas, la prueba RESET de
Ramsey, que sirve para determinar si la especificacion del modelo es adecuada,
indica en todos los casos que no se rechaza Hy; ya que para solo cuadrados
el p-valor fue 0,39, para solo cubos el p-valor fue 0,229, y para cuadrados
y cubos juntos el p-valor fue 0,487. esto significa que el modelo no tiene
variables omitidas y que el valor de R? refleja adecuadamente la variacién
del mercado de valores en las fechas en que se dicta la medida de politica
monetaria, que puede consistir en subir, bajar, mantener invariable la tasa de
interés de referencia para el caso peruano.

Finalmente, es oportuno sefialar que, Perd ha experimentado casi 20 afios
de crecimiento econémico sostenido —con excepcion del bache generado
por la pandemia del coronavirus en 2020 y la caida del 2023 producto
de la crisis politica— y este logro, en gran parte, es atribuido al BCRP
debido a que es una instituciéon auténoma, independiente y amparada en
la Constituciéon Politica del Estado y que tiene un manejo muy técnico y
profesional, convirtiéndose en uno de los pilares del crecimiento econémico
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peruano (Olmo, 2022). En tal sentido, y ante la permanente inestabilidad
politica que Pert viene arrastrando desde el afio 2011 y el advenimiento de
la pandemia del COVID-19, los agentes econémicos estarfan mas atentos a
las politicas del BCRP como una gufa sobre el futuro econémico para tomar
decisiones de inversion, aunque en ocasiones el impacto sobre la rentabilidad
de la bolsa sea diferente al esperado.

Conclusiones

Se ha encontrado una relacion directa entre la politica monetaria del
BCRP, basada en metas de inflacién y los retornos del mercado bursatil
peruano para el perfodo 2012-2023. Esta relacion es contraria a lo establecido
por la teorfa, es decir que la relacion deberfa ser inversa y no directa. Se
observé que ha cambiado la reacciéon de la BVL en este periodo de estudio
en comparacion a lo concluido en un trabajo previo de Rodriguez (2013)
para el periodo 2006-2011. Este fendmeno esta previsto en investigaciones
como la de Ehrmann y Fratzscher (2004), quienes afirman que estas relaciones
pueden cambiar con el tiempo dependiendo de las circunstancias. Asimismo,
dicha relacién directa encuentra apoyo en otras investigaciones, como las
de Eldomiaty et al. (2020) y Marozva (2020), con la particularidad de que
estos autores usaron metodologias muy diferentes a la nuestra. Ademas, los
resultados del modelo sugieren que la BVL seguirfa siendo un mercado
informativamente eficiente ante los anuncios sobre la direccion de la politica
monetaria del BCRP.

Estos hallazgos pueden ser explicados gracias a la HME que establece
que la informacion tiene dos partes o componentes: uno esperado y el otro
inesperado —sorpresa— y que es este ultimo el que impacta en los precios
de los activos, hallazgo que permitié rechazar la hipétesis nula y no rechazar
la hipétesis alternativa de que los cambios inesperados en la tasa de interés de
referencia afectan los retornos de la BVL. El analisis permite entender que
el mercado toma en consideracion diferentes hechos y circunstancias bajo
los cuales los inversionistas forman sus expectativas, y que estas se corrigen
cuando arriba nueva informacién generando diferentes reacciones en el
mercado. La metodologia de Kuttner (2001) sirvié para construir un proxy
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para el componente inesperado con base a las tasas de interés interbancarias.
Asimismo, la metodologfa de estudio de eventos es crucial ya que permite
tomar solo los episodios en que se conoce la decisioén de politica monetaria y
realizar el analisis de su impacto en la bolsa con base a la informacién publica;
por tanto, la eficiencia que tendria la BVL serfa en su forma semifuerte.

Como reflexion final, es oportuno mencionar que el papel de los bancos
centrales ha cobrado gran relevancia para los mercados de valores, razén
por la que las medidas de politica monetaria concitan la atenciéon de los
participantes de los mercados bursatiles a nivel mundial. No obstante, en el
caso peruano la reaccion del mercado parece ser mas débil en comparacion
con economias avanzadas, como la de Estados Unidos. También setia
importante considerar para un futuro que la evidencia empirica sefiala que
las decisiones de la FED suelen afectar al mercado de valores tanto en
Estados Unidos como en otros paises, incluyendo a Pert, quedando abierta
la posibilidad de realizar una mediciéon de dicho impacto. También, se podria
continuar la investigacion aplicando un estudio comparativo entre varios
paises de la region y profundizar en estudios futuros sobre el impacto de
la politica monetaria analizando como reaccionan los indices bursatiles por
sectores economicos.

Declaracién de ética

Este articulo de investigacién no realizé trabajo con una persona o grupos
de personas para la generaciéon de datos empleados en la metodologia, por
tanto, no requirié ni obtuvo un aval de Comité de Etica para su realizacion.
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