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Resumen

Esta investigacion estudia empiricamente la relacion entre un conjunto de fac-
tores macroecondémicos y la Bolsa Mexicana de Valores de Enero de 1995 a
Diciembre del 2011.

La cual estd enmarcada dentro de la HME propuesta por [FAMA| (1970) y el
APT propuesto por [ROSS| (1976)).

Estudios més tempranos para la BMV son de MORALES and MARTINEZ
(2012), NUNEZ and CRUZ (2011), MARTINEZ and CASTRO| (2010), RODRI-
GUEZ| (2010), ARMENTA, VAZQUEZ and VALDES| (2010), MEBYV| (2009),
LOPEZ (2006), ABREU(2005), LOPEZ and TELLEZ| (2002) y CUEVAS| (2002),
en cambio para otros mercados esta NOSAKHARE]| (2012), HSING| (2011), BA-
(2011), IMRAN et al/| (2010), |(OZBAY] (2009), MOHAMMAD et al.
(2009), [YILMAZ| (2008), |GAY] (2008), entre otros.

Esta investigacion emple6é como variable proxi de la BMV al indice de precios y
cotizaciones, en cambio las variables macroeconémicas fueron agrupadas en los
factores: oferta monetaria, actividad econémica, inflacién, tasa de interés y tipo
de cambio.

Para realizar el estudio empirico fueron aplicadas: pruebas de raiz unitaria, de
correlacion, de causalidad y un modelo de regresiéon multiple.

Los resultados encontrados fueron que los factores con correlaciones significati-
vas con la BMV son: oferta monetaria, actividad econémica y tipo de cambio.

En cambio, las variables que resultaron significativas en el modelo de regresion
multiple son: agregado monetario M3 con signo positivo y tipo de cambio in-
terbancario de venta de manera inversa, ademés se identificaron dos sucesos
atipicos en el comportamiento del IPC, uno positivo en Noviembre de 1995 y
otro negativo en Agosto de 1998.

Por otra parte, la prueba de causalidad mostro que solo existe causalidad unidi-
reccional significativa de la BMV a los factores actividad econémica, inflacién,
tasa de interés y tipo de cambio.

Por lo tanto, se concluye que la relacién directa de M3 es producto de flujos
de capital foraneo que han entrado al pais para invertir en la BMV, mismos
que aumentan la oferta de dolares y se reflejan en una apreciacién del peso
(baja el Tc), lo que proporciona liquidez al mercado de capitales e incrementa
la demanda de acciones y con una oferta constante en el corto plazo, los precios
de los activos se incrementan.



Capitulo 1

PROTOCOLO DE
INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del problema

En la actualidad, la busqueda de mayores rendimientos del capital ha causa-
do procesos como su internacionalizacion y financiarizacion, ocasionando que la
funcién de los mercados financieros en la intermediacion, distribuciéon y asigna-
cion de flujos de capital entre unidades deficitarias y supervitarias tome més
relevancia.

Por otra parte, los avances del sector de las telecomunicaciones y la aplicacién
de politicas de libre transito del capital han producido una mayor integracién
entre los distintos centros financieros, al reducir costos operativos y eliminar
restricciones legales, ocasionado mayor nimero de operaciones internacionales,
innovaciones financieras, bursatilizacién de activos y aumentos en la capitaliza-
cion de los distintos mercados financieros.

Asimismo, la integracion ha ocasionado que acontecimientos politicos, sociales,
econdmicos y financieros que suceden en el contexto global se han reflejados en
el comportamiento de las variables macroeconémicas e impacten a los mercados
de capital y también viceversa, creando asi una compleja red financiera global
que enlaza desde las operaciones méas complejas hasta las mas simples.

En México, la institucion encargada del mercado de capitales es la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV) que épera por concesion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) con fundamento legal en la Ley de Mercado de Valores.



El principal indicador que refleja el comportamiento del mercado de capitales de
la Bolsa Mexicana de Valores es el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) que
expresa el rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones en
los precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de acciones.

En la Figl[L.T]se aprecia de manera gréfica al IPC de Enero de 1995 a Diciembre
del 2011 periodo en que el IPC tuvo un comportamiento creciente, acelerado y
exponencial.

También, este periodo se caracteriza por la presencia de un tipo de cambio
flexible de acuerdo con MORALES| (2009) y MORALES and TORRES| (2010)),
por otro lado puede clasificarse en tres periodos, uno de recuperaciéon de 1995
a 2000, otro de estabilidad de 2001 a 2006 y uno de crisis de 2007 a 2011 de
acuerdo con [TORRES| (2009) y [VAZQUEZ (2006).
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Figura 1.1: Indice de Precios y Cotizaciones

En 1995, la economia mexicana estaba recuperandose de la crisis de 1994, los
avances del sector de las telecomunicaciones estaban en marcha y empezaban
las reformas en materia financiera.

En ese afio, el IPC logro pasar de los 2,000 puntos hasta rondar los 36,500 apro-
ximadamente para 2010, lo que equivale a una tasa de crecimiento de 1825 %.

En los primeros 8 ocho anos, el IPC presento un crecimiento constante pero
a partir de 2002 crecié de manera acelerada y exponencial hasta mediados de
2007, afio en que se presenta la actual crisis financiera y el mercado cae has-
ta aproximadamente los 17,000 puntos, posteriormente, inicia un periodo de
recuperacion que lo eleva hasta los 39,000 para finales del 2011.

Durante 1995 a 2010 acontecieron importantes sucesos en el ambiente econémico-
financiero a escala nacional e internacional, en México los endogenos mas pre-
ponderantes fueron la crisis financiera que sufrié su economia, las reformas en



materia financiera que se establecieron y la firma del Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN) que ocasiono mayor integraciéon entre los
centros financieros de México y Estados Unidos de acuerdo con (GALINDO and
GUERRERQO] (1999).

Por otro lado, en el contexto internacional fueron la crisis en el sudeste Asiatico
(la primera con repercusiones globales), la burbuja financiera de las compaiiias
de Internet del indice Nasdaq, la politica monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, la creacién de la zona euro y su unién monetaria, la crisis de
las hipotecas suprime y los problemas de deuda soberana de algunos miembros
de la euro zona.

Estos sucesos econdmico-financieros internos y externos pueden verse refleja-
dos en los comportamientos de las variables macroeconémicas que asimilan la
informacién e influyen en la toma decisiones de inversion de los inversionistas
ocasionando modificaciones en la estructura de sus portafolios y por lo tanto,
un impacto en los mercados de capital.

Para conocer las relaciones entre las variables macroeconémicas y los merca-
dos de capital se revisaron algunos estudios empiricos que investigaron estas
relaciones en el contexto nacional e internacional, también se consulto la lite-
ratura financiera con respecto a las relaciones de los factores sistemaéticos y los
rendimientos accionarios.

Existe una amplia literatura financiera sobre modelos de valuacién de activos
aunque [LOPEZ| (2006)) sugiere que los principales modelos son el Capital Asset
Pricing Model (CAPM) y el Arbitrage Pricing Theory (APT).

El primero, plantea al rendimiento esperado de una accién i en funcién de un
activo libre de riesgo mas una prima de riesgo, la cual est4 compuesta por una 8
que mide la sensibilidad de los rendimientos de la accién ¢ ante los rendimientos
de una cartera representativa del mercado, y por la diferencia aritmética entre
el rendimiento promedio de la cartera del mercado menos la tasa libre de riesgo.

En cambio, el segundo plantea al rendimiento esperado de una accién ¢ en fun-
ci6én de su rendimiento promedio u auténomo mas X; factores de riesgos sistemé-
ticos derivados de variables macroeconémicas con sus respectivas ; o medidas
de sensibilidad y un factor de riesgo no sistemaético.

Por otra parte, la evidencia empirica consultada plantea diferentes resultados
para cada contexto econdémico-financiero bajo estudio, técnicas econométricas
aplicadas, periodos de estudio, frecuencia de datos, variables utilizadas y escalas
empleadas.



Entre los estudios consultados esta MORALES aND MARTINEZ| (2012)) que
investigaron a través de una regresiéon multiple las sensibilidad de los factores
macroecondmicos en los rendimientos de la Bolsa Mexicana de Valores de 2001
a 2011.

Encontraron que los coeficientes de las variables cambio porcentual en el indice
de confianza del consumidor, la inflacion y las variaciones en el tipo de cambio
(peso-dolar) son significativas y con signos logicos para explicar los rendimientos
del mercado de capitales en México.

En cambio, IMRAN ET AL. (2010) planteo un modelo de vectores autoregre-
sivos para estudiar los efectos causales entre los indicadores macroeconémicos y
el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Pakistan de Junio de 1990 a
Diciembre del 2008.

Descubrié la existencia de una relacién de largo plazo entre el IPI y la infla-
cion con el mercado de capitales, en cambio solo encontré una relacién causal
unidireccional significativa del IPI a los movimientos accionarios y de este a la
balanza comercial.

Por otro lado, SINGH| (2010) aplico un anélisis de causalidad Granger para

estudiar las correlaciones y relaciones causales entre un conjunto de variables
macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de India de
Abril de 1995 a Marzo del 2009.

Descubrieron la existencia de una fuerte correlacion del IPI y la inflacién a los
movimientos del mercado, en cambio encontraron una relaciéon de causalidad
bidireccional entre el IPI y los precios de las acciones, y una unidireccional de
la inflacién al mercado de capitales.

Otra investigacion es de ARMENTA, VAZQUEZ anD VALDES| (2010) que
estudio la influencia macroeconémica y contable en el mercado de capitales de
la BMV de Marzo 1997 a Abril del 2008, planteando un modelo con técnicas de
analisis de datos de panel.

Encontré que solo tres de las variables macroeconémicas son estadisticamente
significativas con sus signos esperados, en cambio las variables contables resul-
taron no significativas.

Por su parte, (OZBAY| (2009)) estudio a través de un analisis de causalidad los

efectos de las relaciones causales entre un conjunto de variables macroeconémi-
cas y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Turquia de Enero de
1998 a Diciembre del 2008.

Encontro una relaciéon negativa del tipo de cambio y la tasa de interés al mercado
de capitales, en cambio la relacién de la oferta monetaria, la inflacion y la
produccién industrial resultaron positivas.



En cambio, MEBV| (2009) estudiaron a través de un modelo vectorial la inter-
accion entre la BMV y determinadas variables macroeconémicas de Diciembre
de 1994 a Diciembre del 2007.

Obtuvieron de resultado relaciones significativas pero diferentes en el corto y
largo plazo entre las variables macroeconémicas y el mercado de capitales.

Por su lado, (CUEVAS| (2002) planteo un modelo estructural vectorial para
estudiar el efecto dinamico de las variables macroeconémicas en el mercado de
capitales de la BMV de Enero de 1990 a Junio del 2000.

Encontré una relacién inversa entre la tasa de interés, el tipo de cambio y los
precios de las acciones, en cambio los resultados del andlisis de causalidad indi-
caron que en conjunto las variables macroeconémicas causan a los movimientos
del mercado de capitales, y este causa a la oferta monetaria, el tipo de cambio,
la tasa de interés y la inflacion.

Hasta ahora, los estudios empiricos consultados reflejan resultados ambiguos
al encontrarse diferentes efectos de las variables macroeconémicas para cada
mercado de capitales y horizontes de tiempo.

Por otro lado, la literatura financiera ha aportado algunos modelos para explicar
los rendimientos del mercado de capitales pero carecen de identificar los factores
de riesgo sisteméatico que deben ser empleados, tal es el caso del APT.

Por lo tanto, debido a la problematica descrita, la literatura financiera revi-
sada y la evidencia empirica consultada, se plante las siguientes preguntas de
investigacién.

1.2. Pregunta de investigaciéon

> ¢ Cuales son las variables macroeconémicas que explican significativamen-
te a los movimientos del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 20117

> ;En que sentido y en que magnitud afectan las variables macroeconémi-
cas que resultaron significativas en explicar los movimientos del Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores de Enero de 1995
a Diciembre del 20107

> ;Existe alguna relacion causal significativa entre las variables macroeco-
nomicas y los movimientos del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 20117



1.3. Objetivo de investigaciéon

Acorde a las preguntas de investigacion, el presente estudio tiene como objetivo
principal:

> Estudiar empiricamente la relacion entre los factores macroeconémicos y
el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores de
Enero de 1995 a Diciembre del 2011.

Para cumplir con el objetivo principal se plantean los siguientes objetivos se-
cundarios:

> Elaborar un estudio de causalidad entre cada variable macroeconémica y
el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores de
Enero de 1995 a Diciembre del 2011 para conocer la existencia de alguna
relaciéon causal significativa entre las variables.

> Plantear un modelo de regresion lineal miltiple que explique los movi-
mientos del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 en funcién de un conjunto
de variables macroeconémicas que sean significativas para el periodo de
estudio.

> Realizar un anélisis de correlaciones para conocer la fuerza y direcciéon de
las relaciones lineales entre las variables macroeconémicas y del Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores de Enero de 1995
a Diciembre del 2011.

1.4. Hipdtesis de la investigacion

De acuerdo a las preguntas de investigacién y al objetivo este estudio plantea
como hipétesis principal:

> Ho: Los movimientos del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 son explicados
por el comportamiento directo del Agregado Monetario M3 e inverso del
Tipo de Cambio, al ser los coeficientes individualmente y conjuntamente
estadisticamente significativos al 5 % de nivel de significancia y cumpliendo
con los supuestos de los minimos cuadrados ordinarios.



1.5. Justificaciéon

La relevancia de la presente investigacion estd en los resultados obtenidos que
aportan un conocimiento empirico a la Teoria financiera existente sobre las
relaciones de las variables macroeconémicas y el mercado de capital de la Bolsa
Mexicana de Valores.

A su vez, estos resultados servirdn como insumo en la toma de decisiones de aho-
rradores e inversionistas a la hora de estructurar sus portafolios de inversién en
busqueda de mayores rendimientos que los ofrecidos por los instrumentos ban-
carios tradicionales con la finalidad de poder satisfacer sus objetivos financieros
o necesidades de consumo futuro.

También, los resultados son de gran utilidad para los de tesoreros de algu-
na dependencia gubernamental o empresa privada, inversionistas particulares e
institucionales, especuladores y todos aquellos que tomen decisiones financieras
con la finalidad de armar portafolios de inversiéon mas eficientes acorde a sus
necesidades.

1.6. Metodologia

Esta investigacion tiene un alcance explicativo al relacionar y explicar los efec-
tos de las variables macroeconémicas en los movimientos del indice precios y
cotizaciones.

Es no experimental, porque no se manipula deliberadamente a ninguna de las
variables y por ultimo, es longitudinal al analizar los datos a través del tiempo.

> Definicién de las variables macroeconomicas

Las series de tiempo utilizadas tienen una periodicidad mensual y en total son
204 observaciones por cada variable para un periodo de Enero de 1995 a Di-
ciembre del 2011, para el tratamiento de la informacion se utilizo el software de
Eviews 5.0 y Excel 2010.

El periodo de estudio es caracterizado de acuerdo con [TORRES| (2009) y [VAZ-
QUEZ| (2006)) por la presencia de un amplio ciclo financiero: de 1995 a 2000
recuperacion, de 2001 a 2006 estabilidad y de 2007 a 2011 crisis.

Para seleccionar a las variables macroeconémicas se consulté la evidencia em-
pirica y se agruparon en los factores que resultaron maés significativos y que en



mayor medida han afectado a los movimientos del mercado de capitales en los
diferentes contextos y en la BMV.

Por lo tanto, se define a los siguientes grupos como variables macroeconémi-
cas: Agregados Monetarios (OM), Actividad Economica (AE), Inflacion (Inf),
Tasa de interés (Ti) y Tipo de cambio (Tc), mismas que reflejan de acuerdo a
CUEVAS| (2002)) una economia abierta con régimen cambiario flotante.

Para identificar en lo particular a cada variable macroeconémica utilizada como
proxi de cada factor se siguieron los siguientes lineamientos:

OM = Se utilizaron los cuatro agregados monetarios: M1, M2, M3 y M4.

AE = Se utiliz6 al Indice de Produccién Industrial y su variacién porcentual
por ser indicadores representativos de la actividad econémica.

Inf = Se utiliz6 a las variaciones porcentuales anuales y mensuales del Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) por ser las medidas mas representa-
tivas de la inflacién y para identificar sus efectos sin la inclusiéon de sus elementos
mas volétiles se utilizé a las variaciones porcentuales anuales y mensuales de la
Inflacién Subyacente.

Ti = Se utilizaron dos tipos tasas, fordneas y nacionales, eligiéndose las tasas
libre de riesgo mas representativas en el mercado mexicano y norteamericano,
que fueron: la tasa de Cetes a 28 dias, la tasa de las letras del tesoro y de los

fondos federales de la reserva federal.

Tc = Se utiliz6 al tipo de cambio Fix, real, TBv y TBc por ser representativos
de las operaciones del mercado de divisas.

> Especificacién del modelo econométrico

Una vez identificada las variables exdgenas es especificado la forma funcional
del modelo que estudia los efectos de las variables macroeconémicas en la BMV.

IPC = (OM, AE, Inf, Ti, T¢) (1.1)

Partiendo de la ecuacién [I.1] y con base en el APT es especificado el siguiente
modelo econométrico:

IPC =8+ > Xifj+e (1.2)



Donde:

IPC = Los movimientos del IPC

Bo =El movimiento auténomo del IPC

X, =Las variables macroeconémicas

B; =La sensibilidad de cambios en el IPC; ante movimientos de X

¢ = El componente aleatorio que explica las movimientos no captados por las
variables ex6genas

Una vez planteado el modelo econométrico e identificada las variables macroeco-
némicas que resultaron significativas es obtenido el siguiente modelo logaritmico

en primeras diferencias que explica los movimientos de la BMV bajo el periodo
de estudio.

DInIPC, = 8y + 81 DIinM3 — B2 DInTBv + DNov95 — DAgo98 +¢  (1.3)

Donde:

DInIPC =Diferencia logaritmica del Indice de Precios y Cotizaciones
DinM3 = Diferencia logaritmica del Agregado Monetario M3

DInT Bv =Diferencia logaritmica del Tipo de cambio interbancario de venta
DNov95 =Variable dicotomica para Nov.95

D Ago98 =Variable dicotomica para Ago.98

e =Termino de Error
> Definiciones Operacionales

- La oferta monetaria

La oferta monetaria de acuerdo con BANXICO| (2013) es una medida del dinero
legal que circula en una economia para comprar bienes, servicios y activos finan-
cieros, la oferta de dinero esta integrada por cuatro agregados monetarios M1,
M2, M3 y M4 que se clasifican por su grado de liquidez e incluyen solamente al
ahorro del sector privado.



Por otra parte, se considera al ahorro del sector publico en versiones ampliadas
tales como M1a, M2a, M3a y M4a.

La estructura de los agregados monetarios respeta los principios elaborados por
organismos internacionales de regulacion financiera, y los bancos centrales de
cada pais son los encargados de su aplicacién.

En México la institucién encargada de generar y analizar los agregados mone-
tarios es Banco de México, quien elabora y define sus componentes, los cuales
pueden apreciarse detalladamente en la Fig.

* Billetesy monedas en poder del plblico
+ Cuenta deCheques |incluyendo moneda extranjera)
””Ml — en bancos residentes
+ Depositos en cuents corriente en bancos residentes
+ Depdsitosalavist ensodedadesde ahorro y
préstamo

M2 B l + M1 + Activos financieros internos en poder de

_' I residentes
Agregados i}
Monetarios [ + M2 +Activos financieros internos en poder deno

M3 - l residentes

[ + M3+ Captacion desucursales y agenciasde
M4 l bancos mexicanos en el exterior

Figura 1.2: Agregados monetarios

El agregado monetario 1 (M1) es igual a la suma de billetes y monedas en poder
del publico, las cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera en bancos
residentes, los depositos en cuenta corriente en moneda nacional y extranjera
en bancos residentes y los depositos a la vista de las sociedades de ahorro y
préstamo.

El agregado monetario 2 (M2) es igual a M1 mas los activos financieros en poder
de residentes, que se clasifican en la captacion interna de bancos residentes en
moneda nacional y extranjera, la captacion de sociedades de ahorro y préstamo,
los valores publicos emitidos por el Gobierno Federal, Banco de México, Instituto
de Proteccion al Ahorro Bancario y otros en poder de residentes, los valores
privados en poder de siefores, empresas privadas, y particulares y los fondos de
ahorro para el retiro fuera de las siefores como son: el fondo para la vivienda,
para el retiro en el Banco de México y bonos de pension ISSSTE.

El agregado monetario 3 (M3) es igual a M2 mas los activos financieros internos
en poder de no residentes, que se clasifican en captacién de bancos residentes en
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moneda nacional, y extranjera y los valores publicos emitidos por el Gobierno
Federal, Banco de México y el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario en
poder de no residentes.

El agregado monetario 4 (M4) es igual a M4 mas la captacion de sucursales
y agencias de bancos mexicanos en el exterior, que se clasifica en depositos de
residentes y no residentes en moneda nacional y extranjera.

- El Tipo de Cambio

El tipo de cambio peso/dolar es el precio de la moneda nacional (peso) en
relacion con una foranea (dolar).

En Meéxico se determina libremente en el mercado sin la intervencién de las
autoridades, bajo un régimen de libre flotacion.

De acuerdo con BANXICO) (2012) existen distintos tipos de cambio peso/délar
porque hay diferentes tipos de operaciones que difieren en plazo de cotizacion y
monto, los cuales son:

> El Tipo de cambio Fix es un promedio de cotizaciones de compra y venta de
dolares que calcula la oficina de cambios nacionales del Banco de México
cada dia habil bancario con base en las operaciones liquidables para el
segundo dia h&bil bancario siguiente a la fecha de cotizacién en el mercado
de cambios al Mayoreo.

Estas cotizaciones son obtenidas de plataformas de transaccion cambiaria
y otros medios electréonicos con representatividad en el mercado de cam-
bios, las cuales se solicitan en tres periodos, de las 9:00 am a las 9:59 am,
de las 10:00 am a las 10:59 am, y de las 11:00 am a las 12:00 pm.

El tipo de cambio Fix se da a conocer de forma extraoficial el mismo dia
en que se determina alrededor de las 12:30 horas en la péagina electrénica
del Banco de México y de forma oficial al dia siguiente en el diario oficial
de la federacion.

Este tipo de cambio es utilizado por distintos participantes para fijar una
referencia para sus transacciones aunque es posible pactarlas a cualquier
tipo de cambio de referencia.

> El tipo de cambio spot “mismo dia, 24 horas y 48 horas” que también
publica el Banco de México en su pagina electrénica, es una muestra de
las transacciones al mayoreo que se llevan acabo entre Bancos, Casa de
Bolsa, Casa de Cambio y Particulares.

Las denominaciones “mismo dia, 24 horas y 48 horas” se refieren a los pla-
zos de liquidacién. El termino “spot” es utilizado como sinénimo del plazo
de liquidacion mas comun, que en el caso del tipo de cambio peso/dolar
es de 48 horas. Estos tres plazos es lo que se conoce como mercado al
contado.
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> El tipo de cambio de ventanilla, es el que ofrecen las casas de cambio y es al
que pueden acceder los particulares para realizar operaciones al menudeo
y su cotizacién depende de sus costos de transacciéon y las condiciones de
competencia existente entre ellas.

- El Indice de Precios y Cotizaciones

La Bolsa Mexicana de Valores tiene como principal indicador de su actividad
bursatil al Indice de Precios y Cotizaciones que refleja los movimientos del mer-
cado accionario a través de una muestra balanceada, ponderada y representativa
del total de capital accionario que cotiza en la Bolsa.

Para considerar al indice de precios y cotizaciones como un fiel indicador de las
fluctuaciones del mercado de capitales debe cumplir con dos conceptos funda-
mentales que senala en su nota metodolédgica de acuerdo con el |[Comité Técni-
co de Metodologias (2012]).

> Representatividad. La muestra debe reflejar el comportamiento y la dina-
mica del mercado de capitales.

> Invertibilidad. Las acciones que lo integran cuentan con las caracteristicas
de operacioén y liquidez.

Por otra parte, las caracteristicas principales de este indice son:

> El actual periodo base que tiene es Octubre de 1978.
> El tamafno de la muestra es de 35 series accionarias.

> La seleccion de las acciones se base en los indicadores de rotaciéon diaria y
el valor de mercado ajustado por acciones flotantes.

Para determinar la participacién o pesos relativo de cada serie accionaria dentro
de la muestra, se utiliza la siguiente formula:

 VMAF,

- VMAF (14)

w;

Donde:
wi —Peso relativo de cada serie accionaria dentro de la muestra del indice.

VAMF =Valor de mercado ajustado por acciones flotantes del total de series
accionarias de la muestra del indice.
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[13%2)

V AM Fy=Valor de mercado ajustado por acciones flotantes de la serie “i

Para conocer el valore de mercado ajustado por acciones flotantes de la serie

[15¢k

accionaria “9” se utiliza la siguiente formula:

Donde:

W3

FAF;=Factor de ajuste por acciones flotantes de la serie accionaria “i”.

@;=Numero de acciones inscritas en Bolsa de la serie accionaria “i”.

P;=Ultimo precio registrado en Bolsa de la serie accionaria “i”.

Para evitar la concentracién de los pesos relativos en pocas acciones, se fija como
peso méximo que puede tener una serie accionaria en 25 % y en conjunto las 5
series mas importantes no podran exceder el 60 %. En caso de que se rebasen
estos limites, se ajustaran los pesos relativos a estos al redistribuir los excesos.

Para mantener actualizada la muestra, se revisa una vez al ano en el mes de
Agosto y las actualizaciones entrarin en vigor hasta el primer dia habil del mes

de septiembre.

La formula del calculo diario del indice del precios y cotizaciones es la siguiente:

I =1, ( Y Pyt * (Qit * FAFZ) ) (16)

EPi1 % (Qit—1 % FAF;) % Fiy_4

Donde:
I, = Indice en el dia t
I,_; =Indice en el dia t-1

Wi
1

P;; = Precio de la serie accionaria en el dia “t”.

Q)+ = Acciones inscritas de la serie accionaria “i” el dia “t”.
1342

FAF; = Factor de ajuste por acciones flotantes de la serie accionaria “i”.

fi = Factor de ajuste por ex-derechos de la serie accionaria “i” el dia “t”.
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> Metodologia de la investigacién empleada.

Para cumplir con el objetivo del presente estudio es seguido un proceso meto-
dolégico basado en GUERRERO] (2008), LACAYO| (2006) y ILACAYO| (2007),
mismo que se describe de manera gréfica en la Fig

L

Revisidn de la literatura existente sobre las relaciones entre
las Variables Macroecondmicas y los mercados financieros.

~

Elaboracién un protocolo de investigacién,

w

. Elaboracién del Marco tedrico

Banco de México

Instituto Nacional de Estadisticay

a. Recoleccion de la informacidn histérica de las variables |
Geografia

b. Elsboracién de |a base de datos

) Realizacién del estudio empirico | c. Realizacion del estudio estadistico. | I.Andlisis de comelacién de Pearson
Metedologia aplicada

en la investigacién:

i.Pruebas de raiz unitaria

ii. Pruebas de Variable redundante y Omitida
para definir la especificacion del modelo.

ii. Aplicacién del modelo de regresidn miltiple a travis de
minimos cuadrados ordinarios.

d. Realizacién del estudio econométrico 1. Prueba de Autocorrelacian
2. Prueba de Normalidad
5. Interpretacidn de resultados

3. Prueba de Heteroscedasticidad

4. Prueba de rair unitaria en los residuales

6. Conclusiones Iv. Prueba de Causalidad Granger

7. Redaccidn de final

Figura 1.3: Metodologia de la Investigacién

-PRIMERO. Se consultaron una serie de estudios empiricos sobre la relacion de
los factores macroeconémicos y los mercados de capital, también se reviso la
literatura financiera con respecto a los modelos financieros que explican el precio
de las acciones.

-SEGUNDO. Una vez explorado el tema se diseno la investigacion que incluyo:
plantear el problema, definir las preguntas, establecer los objetivos, plantear
la hipotesis, realizar la justificacion y definir la metodologia apropiada para la
investigacion

-TERCERO. Se elabor6 el marco tedrico de la investigacion con fundamento en
los estudios empiricos consultados, la literatura financiera revisada y las técnicas

estadisticas y econométricas empleadas en el estudio

-CUARTO. Se construy6 una base de datos con las variables seleccionadas, mis-
mas que fueron recolectadas de la base electréonica de Banco de México, del
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Centro de Estudios de Finanzas Publicas (CEFP) y del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI).

-QUINTO. Se realizaron los siguientes estudios estadisticos y econométricos a las
variables:

1. Se graficaron a las variables exégenas y endogena.

2. Se homogenizaron las escalas de las variables al transformarlas en logarit-
mos.

3. Se transformaron a las series logaritmicas en primeras diferencias para ha-
cerlas estacionarias y se aplicaron las pruebas de Dickey-Fuller Aumentada
y Phillips Perron para su comprobacién.

4. Se efectuaron los estudios estadisticos descriptivos correspondientes por
cada variable.

5. Se realiz6 una matriz de correlacion de Pearson entre las variables, también
se comprobé la significancia estadistica de cada coeficiente rho.

6. Se desarroll6 un modelo de regresiéon multiple que consistio en la espe-
cificacion del modelo a través de las pruebas de variables redundantes
y omitidas, luego se verificaron las pruebas de significancia individual y
general, al igual que los contrastes para verificar los supuestos de MCO.

7. Se aplicaron pruebas de causalidad de Granger entre cada variable exégena
y la endoégena.

-SEXTO. Se interpretaron los resultados obtenidos y se redactaron las conclu-
siones del estudio de la relaciéon entre los factores macroeconémicos y la BMV
de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.

-SEPTIMO. Se realizaron las correcciones correspondientes para dar paso a la
redaccion final del trabajo de investigacion.
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1.7. Resumen capitular

El presente trabajo de investigacion esta organizado en diferentes capitulos y
cada uno cubre una parte del estudio, por lo tanto su estructura es la siguiente:

> Capitulo primero.

Es el protocolo de investigacion que incluye al planteamiento del problema,
las preguntas de investigacion, los objetivos, la hipétesis del estudio, la
justificacion y la metodologia aplicada.

> Capitulo segundo.

Es el marco tedrico que incluye la literatura financiera revisada y los es-
tudios empiricos consultados, la primera se compone por la hipdtesis de
los mercados eficientes y los modelos de valuacién de activos, en cambio
la segunda por estudios para la BMV y mercados de capital forédneos.

> Capitulo tercero.
Es la metodologia econométrica que incluye la base teérica de las técnicas
estadisticas y economeétricas aplicadas en la presente investigacion.

> Capitulo cuarto.

Es el estudio empirico realizado que incluye los resultados obtenidos y la
interpretaciéon técnica de las pruebas estadisticas y econométricas aplica-
das que estudian la relacién entre los factores macroeconémicos y la BMV
de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.

> Capitulo quinto.

Es la interpretaciéon y conclusion del estudio que incluye la interpretacion
financiera y econémica de los resultados obtenidos en la evidencia empirica
y una conclusion general sobre la investigacion de la relacion de los factores
macroeconémicos y la BMV.
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Capitulo 2

REVISION DE LA
LITERATURA

Este capitulo, contiene la base teérica de la investigacion que incluye la literatura
financiera revisada y los estudios empiricos consultados.

2.1. La Hipoétesis de los Mercados Eficientes y los
Modelos de Valuacién de Activos.

La literatura financiera que aborda el estudio de la relacion entre las variables
macroecondmicas y los mercados de capital estd dentro del marco tedrico de la
HME y los modelos de valuacién de activos.

2.1.1. Hipdtesis de los Mercados Eficientes (HME)

El estudio de la relaciéon de las variables macroeconémicas y los mercados de
capital estd enmarcado dentro de la HME propuesta en sus articulos por FAMA
(1970) y FAMA| (1991) al plantear que los precios de las acciones reflejan toda
la informacién disponible y relevante, lo que no permitiria la obtencién de ren-
dimientos constantemente por encima del promedio del mercado a no ser por
azar.

Un estudio relevante sobre la HME es de ARAGONES and MASCARENAS
(1994) que la estudia en el marco de una economia emergente.
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Por lo tanto, un mercado de capitales se considera eficiente, si los precios in-
corporan y absorben rapidamente la nueva informacién relevante, de manera
que a través de la busqueda de oportunidades de arbitraje por parte de los
inversionistas, los precios lleguen a reflejar toda la informacién disponible.

Las formas de eficiencia que puede existir en un mercado:

> Forma débil, senala que los precios actuales de las acciones reflejan total-
mente toda la informacion histérica contenida en los movimientos “pasa-
dos” del precio.

Por lo tanto, los inversionistas no pueden conseguir rendimientos superio-
res al promedio del mercado analizando dichas series a través del anélisis
técnico o ideando reglas del comportamiento de los precios basadas en las
series, puesto que todos los participantes del mercado habran explotado
las senales que las series pueden mostrar y los precios actuales cambiaran
rapidamente para ajustarse al nuevo valor.

> Forma semi-fuerte, seniala que los precios actuales de las acciones reflejan
no soélo los movimientos pasados del precio, sino también, toda la infor-
macion piiblica disponible acerca de la empresa y su entorno econémico
financiero, mismos que pueden afectar a cada titulo de manera particular.

Por lo tanto, los inversionistas no pueden conseguir rendimientos supe-
riores al promedio del mercado analizando los factores sisteméticos y no
sistematicos a través del andlisis fundamental, puesto que los precios ya
reflejan dicha informacion.

> Forma fuerte, senala que los precios actuales de las acciones reflejan toda
la informacién histérica y publica, incluso la informacién privada.

Por lo tanto, el precio del mercado refleja el valor intrinseco o verdadero
del titulo y ningin inversor podra superar el rendimiento del mercado a
no ser por azar, pero esta forma es practicamente imposible de cumplir
debido a que implicaria plantear la existencia de un mercado perfecto.

Entonces, un mercado es eficiente debido a la competencia entre los distintos
participantes del mercado que guiados por el principio de maximizacién del
beneficio buscaran oportunidades de arbitraje en los mercados, lo que conducira
a una situacion de equilibrio en la que los precios de las acciones en el mercado
es la mejor referencia de su valor intrinseco.

2.1.2. Capital Asset Pricing Model

El CAPM fue el primer modelo en plantear una explicacion teodrica al precio
de los activos de capital, es desarrollado por SHARPE]| (1964), LINTER| (1965)),
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MOSSIN| (1966) y MERTON| (1976) en base a los trabajos de diversificacion y
la teoria moderna del portafolio de MARKOWTIZ| (1952).

Este modelo plantea una relacién lineal, al establecer que el rendimiento espera-
do de una accién esté en funcién de un activo libre de riesgo més una prima de
riesgo que estd determinada por el producto de una 8 que representa el riesgo
sistematico del activo y el exceso de rentabilidad de la cartera del mercado sobre
un activo libre de riesgo.

El CAPM puede representarse en forma de ecuaciéon de la siguiente manera:

R; = a+ p1 (o — Rm) (2.1)

Donde:

R; =El rendimiento esperado de la accién i

«a = Tasa libre de riesgo

Rm = El rendimiento promedio del portafolio del mercado

Bi; = La sensibilidad del rendimiento de la accién i ante los rendimientos del
portafolio del mercado

El principal componente del CAPM, es la 5 o factor de riesgo sistematico que
mide la sensibilidad de los rendimientos esperados ante las fluctuaciones de los
rendimientos de un portafolio representativo del mercado, la magnitud de la 8
tiene diferentes apreciaciones de riesgos y que son descritas a continuacion.

> B > 1 senala que los rendimientos del activo son maés sensibles a los ren-
dimientos de la cartera del mercado.

> B =1 senala que los rendimientos del activo son igual de sensibles a los
rendimientos de la cartera del mercado.

> [ <1 senala que los rendimientos del activo son menos sensibles a los
rendimientos de la cartera del mercado.

> [ < 0 senala que los rendimientos del activo son inversamente sensibles a
los rendimientos de la cartera del mercado.

Por lo tanto, la prima por compensacién del riesgo al que se expone un inver-
sionista al invertir en un activo en particular estard en funcién de la magnitud
del coeficiente 8 del activo.
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El CAPM asume los siguientes supuestos:

1. Existen un activo libre de riesgo.

2. Los inversionistas son adversos al riesgo.

3. El rendimiento de los activos se distribuye de manera normal.
4. La oferta de activos es fija.
5

. Los individuos no pueden afectar los precios.

Los estudios empiricos que se realizaron demostraron que el CAPM no podia
explicar en forma satisfactoria las diferencias que se apreciaban entre los rendi-
mientos calculados y lo observados, ya que su mayor critica fue la utilizaciéon de
un unico factor que representa al riesgo sistematico.

2.1.3. Arbitrage Pricing Theory

El modelo del APT fue propuesto por ROSS| (1976) y ROLL and ROSS| (1980)
que define al rendimiento esperado de un activo en funcién de una tasa libre de
riesgo méas una o més primas de riesgo que incluye un coeficiente 3; que mide
la variabilidad ante cambios en X; factores de riesgo sisteméatico mas un factor
de riesgo diversificable o propio del activo.

El APT puede representarse en forma de ecuacion de la siguiente manera:

R, = Oé—‘rZBin—f—E (2.2)

Donde:
R; =EI rendimiento esperado de la accién i
« = El rendimiento auténomo o promedio de la accion i

X,; =Factor de riesgo sistematico representado por alguna variable macroeconé-
mica

B; =Prima por el factor de riesgo sistematico
€ =Factor de riesgo no sistematico o propio de la accién i

El APT busca determinar la prima de riesgo que el mercado de capitales paga
al inversionista a través de cuantificar de manera individual la magnitud de la
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compensacién de cada factor de riesgo sistematico que afecte al rendimiento
esperado del activo.

Aunque, carece de identificar y establecer el nimero de factores de riesgo siste-
matico que afectan a los rendimiento de un activo de capital o portafolio.

Sin embargo, la estructura del modelo permite buscar una combinacién de fac-
tores de riesgos a los que se expone de manera individual cada accién o cartera
de inversion.

2.2. Las relaciones entre las variables macroeco-
némicas y los mercados de capital

La evidencia empirica consultada en el marco del estudio de las relaciones entre
las variables macroeconémicas y los mercados de capital estd compuesta por
estudios realizados en la BMV y para distintos centros financieros foréneos.

2.2.1. Estudios realizados en mercados de capital foraneos

Entre los estudios empiricos consultados que fueron realizados para distintos
mercados de capital se encuentra a NOSAKHARE| (2012) quien investigo el
impacto de un conjunto de variables macroeconémicas sobre la determinacién
de los precios en el mercado de capitales de Nigeria de 1985 a 2009.

Encontré una relacién de largo plazo entre los precios de las acciones, la tasa de
inflacién y de interés.

También, reporto que el mercado de capitales responde a las innovaciones en el
producto doméstico, la inflacion y la tasa de interés.

Concluye que el mercado de capitales de Nigeria es muy sensible a las fluctua-
ciones inesperadas de las variables macroeconémicas.

Por otro lado, DWIJAYANTI, NUGROHO and ASTUTI| (2012) estudiaron los
efectos de un conjunto de variables macroeconémicas sobre los movimientos de
los precios de las acciones en Indonesia de Enero de 2007 a Diciembre de 2011.

Obtuvieron de resultados que la inflacién tiene un efecto positivo mientras que
la tasa de interés y el tipo de cambio resultaron negativos.
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Concluyen que los movimientos de los indices bursatiles de los sectores agricola
e industrial tienen un efecto similar al indice del Jakarta en respuesta a las
variables macroeconémicas.

Asimismo, HSING]/ (2011) estudio las relaciones entre un conjunto de variables
macroecondémicas y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Republica
Checa de Enero del 2002 a Febrero del 2010.

Encontré que los movimientos del mercado de capitales de Republica Checa
son sensibles y significativos a las variaciones porcentuales del producto interno
bruto y del indice Dow Jones.

En cambio, BAYEZID) (2011)) estudio las relaciones entre un conjunto de va-
riables tanto macroeconémicas como microeconémicas y el mercado de capitales
de la Bolsa de Valores de Bangladés de Julio del 2002 a Diciembre del 2009.

Reporto que no existe ninguna relacién causal significativa entre las variables
macroeconémicas y los movimientos del mercado de capitales, tampoco con las
variables microeconémicas.

También, sus resultados mostraron que la inflacién y las remesas extranjeras
estan negativamente relacionadas con los movimientos del mercado, mientras
las otras variables resultaron positivas.

Por otra parte, AUZAIRY, AHMAD anDp SFHO)| (2011)) estudiaron los efectos
de la desregulacion financiera en los movimientos del mercado de capitales, con y
sin la inclusién de variables macroeconémicas para tres paises asidticos: Malasia,
Tailandia e Indonesia de Enero de 1997 a Diciembre del 2009.

Encontraron que la desregulacion del mercado financiero no es significativa sin
incluir a las variables macroeconémicas en ninguno de los tres paises, en cambio
con la inclusiéon de las variables resulto significativa pero con signo negativo,

Concluyen que la desregulacién financiera ha perjudicado negativamente a los
movimientos del mercado de capitales en Tailandia e Indonesia, no asi para
Malasia que tuvo un coeficiente positivo.

Otro estudio, lo realizaron [SINGH, MEHTA aND VARSHA| (2011 quienes
estudiaron las relaciones causales y los efectos entre un conjunto de variables
macroecondmicas y el mercado de capital de la Bolsa de Valores de Taiwén de
Enero del 2003 a Diciembre del 2008.

Reportaron al tipo de cambio y la producciéon industrial con un efecto significa-

tivo, mientras que la tasa de desempleo y la oferta monetaria no tienen efecto
significativo.
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Concluyen que los movimientos del mercado de capitales son muy sensibles
a las fluctuaciones del tipo de cambio, debido a los flujos de capital forédneo
que al diversificar internacionalmente los portafolios ademas de aprovechar los
diferenciales cambiarios buscan obtener mayores rendimientos.

En otro contexto, MASHAYEKH, MORADKHANI aND JAFARI (2011
estudiaron las relaciones entre un conjunto de variables macroeconémicas y el
mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Irdn de Abril de 1998 a Marzo
del 2008.

Encontraron que existe una relacion significativa y positiva entre los movimien-
tos del mercado y la inflacién, esto significa que a mayor tasa de inflacién se
incrementan los precios de las acciones.

Otro resultado reporto la tasa de interés, al ser negativa, que al incrementarse
ocasiona transacciones del mercado de capitales al de deuda, provocando una
disminucion en los precios de las acciones.

En cambio, la tasa de interés de los Bonos resulto positiva, lo que significa
que estos instrumentos no compiten con las acciones, al contrario presentan un
comportamiento similar.

También, encontraron una relaciéon negativa en el corto plazo entre los precios
del oro y los movimientos del mercado, esta relacién es explicada porque el oro
es considerado un instrumento de refugio ante alta volatilidad en el precio de
las acciones.

En cambio, FAMOUS AND ABDULLAHTI] (2011) estudiaron la relacién entre
un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa
de Valores de Nigeria de Enero del 2000 a Diciembre del 2004.

Encontrando que los efectos de las variables macroeconémicas no son significa-
tivas para explicar los movimientos del mercado de capitales.

Concluyen que aunque estas variables no son significativas, existen otros factores
que fueron omitidos en el estudio y que pueden ser significativos.

Por otro lado, KUMAR) (2011) estudio la relacién causal entre el mercado de

capitales y un conjunto de variables macroeconémicas en India de Abril de 2006
a Marzo del 2010.

Reportando solo una relacion estadisticamente significativa de largo plazo entre
la inflacién y el mercado de capitales.

En cambio, los resultados del anélisis de causalidad reportaron que no existe
ninguna relacién causal significativa entre las variables.
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Concluye que las variables macroeconémicas no ejercen poder de prediccion
sobre los movimientos de los precios de las acciones y que la volatilidad del
mercado es consecuencia de otras variables externas y no por los factores de la
economia nacional.

En este mismo contexto, CHANDRA and DEEPINDER; (2011) estudiaron la
relacién causal entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado
de capitales de India de 1981 a 2006.

Encontraron que las variables actividad econdémica, reservas internacionales y
la capitalizacion del mercado tienen una fuerza de correlacion positiva sobre los
movimientos del mercado de capitales.

En cambio, su evidencia empirica solo arrogo una relacién causal unidireccional
significativa de la variable capitalizacién del mercado al indice bursatil Sensex,
y también sobre la actividad econémica.

Concluyen que la capitalizacién del mercado de capitales es una variable im-
portante para explicar al mercado de capitales y la actividad econémica, pero
aunque esas variables se mueven en la misma direccién no existen los fundamen-
tos para decir que una causa a otra.

En otro contexto, CURUTIO| (2010) estudia la correlacion entre un conjunto de
variables macroeconémicas y el mercado de capitales en Rumania de Enero de
2002 a Junio del 2010.

Encontré que los precios del oro, indice de la producciéon, promedio de utilidades
netas tienen una correlacion positiva con el indice del mercado, otra direccién
tuvo el tipo de cambio, tasa de interés, inflacién y tasa desempleo que reportaron
una relacién inversa.

Concluyen que no se puede generalizar los efectos de las variables macroecono6-
micas en el mercado de capitales de Rumanfia.

En cambio, BUYUSALVARCI| (2010)) estudia a través del enfoque del APT,
la rentabilidad del mercado de capitales en funcion de un conjunto de variables
macroeconémicas en la Bolsa de Valores de Turquia de Enero del 2003 a Marzo
del 2010.

Reporto que la tasa de interés, el indice de produccién industrial, los precios del
petroled y el tipo de cambio tienen un efecto negativo sobre los rendimientos
accionarios, mientras que la oferta monetaria influyo de manera positiva, en
cambio las variables restantes resultaron no significativas.

En ese mismo contexto, SAVASA AND SAMILOGLUB] (2010)) estudiaron las
relaciones de largo y corto plazo entre un conjunto de variables macroecondmicas
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y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Turquia de Enero de 1986 a
Marzo del 2008.

Encontraron la existencia de relaciones significativas entre las variables macro-
econdémicas y los movimientos del mercado de capitales en el corto y largo plazo.

Concluyen que Turquia al ser una pequena economia abierta es muy sensible a
la influencia de factores exégenos, en especial a cambios en la politica monetaria
de la Reserva Federal de los EE.UU. la cual afecta de manera significativa a su
mercado de capitales.

Otra investigacion es de [ASAOLU AND OGUNMUYIWA/ (2010) que estu-
diaron los efectos entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado
de capitales de la Bolsa de Valores de Nigeria de Enero de 1986 a Diciembre del
2007.

Encontraron la existencia de una relacién de largo plazo entre las variables
macroeconémicas y el mercado de capitales pero la relaciéon causal entre ambas
resulto no significativa, aunque, solo el tipo de cambio resulto significativo en
causar a los movimientos del mercado.

Concluyen que los movimientos del mercado de capitales no son un indicador
lider de las variables macroeconémicas y tampoco, viceversa.

Sin embargo, SINGH| (2010) estudio las correlaciones y relaciones causales
entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la
Bolsa de Valores de India de Abril de 1995 a Marzo del 2009.

Reporto que existe una fuerte correlaciéon de la produccién industrial y la in-
flacion sobre los movimientos del mercado de capitales, pero no con el tipo de
cambio.

También, los resultados mostraron una relacion bidireccional entre la producciéon
industrial y los movimientos del precio de las acciones, en cambio la inflaciéon
reporto una causalidad unidireccional significativa hacia el mercado de capitales.

Concluyen que existen una forma débil de eficiencia de mercado en la Bolsa de
Valores de India, también que existen otros factores relevantes que influyen en
los movimientos del mercado y que no fueron contemplados en el estudio.

Por otra parte, IMRAN ET AL.[(2010) estudiaron las relaciones causales entre
un conjunto de indicadores macroeconémicos y el mercado de capitales de la

Bolsa de Valores de Pakistan de Junio de 1990 a Diciembre del 2008.

Encontraron la existencia de una relaciéon de largo plazo entre la inflacién y la
produccién industrial con los movimientos del mercado accionario, en cambio
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solo resulto una relacién significativa y unidireccional del indice de la producciéon
industrial a los movimientos del precio de las acciones y de esta a la balanza
comercial.

Concluyen que los cambios en las variables macroeconémicas no tienen poder
de predicciéon sobre los movimientos del mercado de capitales de la Bolsa de
Valores de Pakistan.

Otra investigacion, es de AYDEMIR AND DEMIRHAN| (2009)) quienes estu-
diaron las relaciones causales entre el tipo de cambio y el mercado de capitales
de la Bolsa de Valores de Turquia de Febrero del 2001 a Enero del 2008.

Encontraron que el tipo de cambio afecta de manera negativa al indice nacional-
100, de servicios, al financiero e industrial y de manera positiva al tecnologico.

En cambio, los resultados de las pruebas de casualidad indicaron la existencia de
una sola relacion causal bidireccional entre el tipo de cambio y los movimientos
del indice nacional-100.

En ese mismo contexto, OZBAY]| (2009) estudio las relaciones causales entre
un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa
de Valores de Turquia de Enero de 1998 a Diciembre del 2008.

Encontré que los movimientos del mercado de capitales esta negativamente re-
lacionados con el tipo de cambio y la tasa de interés, en cambio la relaciéon de
la oferta monetaria, la inflacion y la producciéon industrial resultaron positivas.

Por otra parte, los resultados del analisis de causalidad indicaron que la tasa de
interés, la inflacién, la producciéon industrial y el tipo de cambio causan a los
movimientos del precio de las acciones, mientras esta causa a las variaciones en
la oferta monetaria, el tipo de cambio, la tasa de interés y la inflacion.

Concluye que acorde a los resultados empiricos, las variables macroeconémicas
tienen poder de predicciéon sobre los movimientos del precio de las acciones del
mercado de capitales en Turquia.

En otro contexto, MOHAMMAD ET AL.| (2009)) estudiaron las relaciones y
correlaciones entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de
capitales de la Bolsa de Valores de Pakistan del 1986 a 2008.

Encontraron que después de las reformas de 1991, el tipo de cambio y las reservas
internacionales afectaron significativamente a los movimientos del mercado de
capitales, también senalan que la tasa de interés y el agregado monetario M2
tuvieron un efecto negativo y significativo.

En cambio, SOMOYE, IsnorA AND OSENTI| (2009) estudiaron las relaciones
entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la
Bolsa de Valores de Nigeria de 2001 a 2007.
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Encontraron que los movimientos del mercado de capitales son altamente sen-
sibles a los cambios en las variables macroeconémicas, pero estas relaciones
positivas o negativas no son definidas, ya que pueden variar con el tiempo o por
la influencia de otros factores endogenos o exdgenos.

Asimismo,[OLUKAYODE anD AKINWANDE] (2009)) estudiaron las relacio-
nes entre un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales
de la Bolsa de Valores de Nigeria de 1984 a 2007.

Reportaron que existe una relaciéon significativa de largo plazo entre las variables
macroeconémicas y el mercado de capitales.

Concluyen que los movimientos del precio de las acciones esta determinado
por variaciones en el tipo de cambio, la inflacion, la oferta monetaria M2 y la
produccién nacional.

Por otro lado, RJOUB, TURSOY and GUNSEL) (2009) estudiaron los efectos de
un conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de Turquia
de Enero del 2001 a Septiembre del 2005.

Encontraron que las variables inflacién esperada, prima de riesgo, tasa de interés
y oferta monetaria afectan de manera significa al mercado de capitales.

Concluyen que hay una relacion significativa entre los rendimientos del mercado
y las variables macroeconémicas pero con efectos no generalizados, también que
existen otras variables significativas que no fueron consideras en su estudio.

También [YILMAZ (2008) estudio la relacién de un conjunto de variables ma-

croeconémicas en los rendimientos del mercado de capitales de Turquia de julio
de 1997 a Junio del 2005.

Reporto que las variables tipo de cambio, tasa de interés, inflacién y rendi-
mientos del indice del mercado mundial afecta de manera significativa a los
rendimientos del mercado.

Concluye que los factores macroeconémicos tiene un efecto extendido sobre los
mercados de capital, ya que la evidencia empirica mostré que distintos porta-
folios no parecen ser influenciados de manera diferente por las variables macro-
econdmicas.

En un contexto diferente, HASAN AND MUEEN| (2008]) estudiaron las rela-
ciones causales de largo plazo entre un conjunto de variables macroeconémicas
y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Pakistan de Julio de 1998 a
Julio del 2008.

Encontraron que los efectos de la produccién industrial, los precios del petroleo
y la inflacién resultaron ser estadisticamente no significativos, mientras la tasa

27



de interés, el tipo de cambio y la oferta monetaria tienen un impacto significativo
en los movimientos del precio de las acciones en el largo plazo.

Otro estudio, lo realizan ANOKYE AND TWENEBOAH,] (2008]) quienes es-
tudiaron las relaciones de corto y largo plazo entre un conjunto de variables
macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa de Valores de Ghana de
Enero de 1991 a Abril del 2007.

Encontraron una relacién significativa entre las variables macroeconémicas y
los movimientos del mercado, también senalan la existencia de un mercado de
eficiencia débil en la Bolsa de Valores de Ghana, ya que la informacion pasada
puede ser utilizada para poder cosechar grandes beneficios en el futuro.

Concluyen que la apertura de la cuenta de capitales a los inversionistas no
residentes y extranjeros a partir de Junio de 1993, fue un gran impulso en el
desarrollo y crecimiento del mercado de capitales.

En cambio, OBREJA ET AL.| (2008|) estudiaron las relaciones y correlaciones
entre un conjunto de variables financieras del mercado de capitales de la Bolsa
de Valores de Rumania y la actividad econémica de Enero del 2000 a Febrero
del 2006.

Encontraron que el desarrollo del mercado de capitales esta positivamente co-
rrelacionado con el crecimiento econémico y que existe un efecto de retroalimen-
tacién entre ambos.

Concluyen que el desarrollo del mercado de capitales sigue al crecimiento de la
economia, y a su vez este es determinado por el desarrollo del mercado y los
cambios en las instituciones financieras.

Por otra parte, GAY]| (2008)) estudio las relaciones entre un conjunto de variables
macroeconémicas y el mercado de capitales de las Bolsas de Valores de Brasil,
Rusia, India y China de Marzo de 1999 a Julio del 2006.

Encontro relaciones significativas y negativas entre el tipo de cambio y los indices
accionario de Brasil, India y China, no asi para Rusia que resulto positiva pero
no significativa, en cambio los resultados del precio del petroleo y los indices
accionarios fueron inversos pero no significativos en ningun pais.

Concluyen que existen otros factores macroeconémicos que también participan
en los movimientos del mercado que no fueron tomados en cuenta bajo este
estudio.

Por otro lado, (GUNSEL aND CUKUR/ (2007) estudiaron las relaciones entre
un conjunto de variables macroeconémicas y los movimientos de diferentes sec-
tores econémicos que componen al mercado de capitales de la Bolsa de Valores
de Londres de Enero de 1980 a Diciembre de 1993.
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Concluyen que las variables macroeconémicas tienen un efecto significativo en
los movimientos de los distintos sectores de la Bolsa de Valores de Londres, esto
bajo el periodo de estudio, pero senalan que estos efectos son diferentes para
cada sector.

En cambio, PRANTIK and VINA| (2004) estudian las relaciones entre las va-
riables macroeconomicas y los mercados de capital en India de Abril de 1994 a
Marzo del 2003.

Concluyen que existen relaciones significativas de las variables tipo de cambio,
tasa de interés, indice de las produccién industrial, inflacién y oferta monetaria
en los mercados de capital.

En otro contexto, SHARKAS| (2004) estudia la relacién entre un conjunto de
variables macroeconémicas y el mercado de capitales de Jordania de Marzo de
1980 a Diciembre de 2003.

Reporto que las variables M2, indice de la produccién industrial y tasa de interés
tienen un efecto positivo y significativo con el mercado de capitales, en cambio
la inflacién resulto con un efecto inverso.

Concluye que existe una relacién significativa en el largo plazo entre el conjunto
de variables macroeconémicas empleadas en la investigacién y el mercado de
capitales de Jordania.

Por ultimo, IGLESTAS AND LEVY] (2002)) estudiaron las relaciones entre un
conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa de
Valores de Espana de 1993 a 1999.

Encontraron que las variables como la produccién industrial, los relacionados con
el sector exterior y los tipos de interés, no parecen afectar de manera significativa
al mercado de capitales, y que las variaciones del indice bursétil es la variable
mas relevante para explicar los rendimientos del mercado.

Concluyen que los resultados no son definitivos, ya que se debe tener en cuenta
que la utilizaciéon de datos histéricos limita la validez temporal del modelo, asi
como la no inclusién de otras variables relevantes que pueden llegar a explicar
los movimientos del mercado y que no fueron tomadas en cuenta.

En la Tablg2.1] hay un resumen de todos los estudios empiricos revisados y sus
principales caracteristicas, como la similitud de sus variables macroeconémi-
cas empleadas con las definidas en esta investigacion, las técnicas de anélisis
aplicadas, frecuencia de los datos, pais y periodo de estudio.
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Caracteristicas principales de cada estudio consultado

Variables macroeconémicas Tec. Anal.
Referencia Da Pais Periodo
oM IPI Inf | Ti Tc Rm ‘ Co. ‘ Cau

NOSAKHARE (2012) x x x Otros T Nigeria 85-09
DWIJAYANTI (2012) x x x x M Indonesia 07-11
HSING (2011) x x x x x x T Rep.Checa 02-10
MOHAMMAD (2011) x x x x M Bangladés 02-09

x Malasia
AZRYANT (2011) x x x S Tailandia 97-09

x Indonesia

SINGH (2011) x x x x x M Taiwén 03-08
JAFARI (2011) x x x Otros M Iran 98-08
IZEDONMI (2011) x x x M Nigeria 00-04
Biiyiiksalvarci (2011) x x x x x x x M Turquia 03-10
KUMAR (2011) x x x M India 06-10
CHANDRA (2011) x x x A India 81-06
CURUTIN (2011) x x x x x M Rumania 02-10
SAVASA (2010) x x x x Otros T Turquia 86-08
ASAOLU (2010) x x x x M Nigeria 86-07
SINGH (2010) x x x x x M India 95-09
IMRAN (2010) x x x x x M Pakistan 90-08
OGUZHAN (2009) x x D Turquia 01-08
OZBAY (2009) x x x x x x x M Turquia 98-08
MOHAMMAD (2009) x x x x T Pakistan 86-08
SOMOYE (2009) x x x x x x A Nigeria 01-07
RJOUB (2009) x x x x x x M Turquia 01-05
YILMAZ (2008) x x x x x x M Turquia 97-05
OLUKAYODE (2008) x x x x Otros A Nigeria 84-07
HASAN (2008) x x x x Otros M Pakistan 98-08
ANOKYE (2008) x x Otros T Ghana 91-07
OBREJA (2008) x x T Rumania 00-06

Brasil

Rusia
GAY (2008) x x M 99-06

India

China
GUNSEL (2007) x x x x x x M Londres 80-93
PRANTIK (2004) x x x x x Otros M India 94-03
SHARKAS (2004) x x x x Otros M Jordania 80-03
IGLESIAS (2002) x x Otros M Espaifia 93-99

Nota: A: anual, T: trimestral, M: mensual, S:

semanal y D: diario

Otras técnicas empleadas son: Vectores autoregresivos, Co-integracién, entre otros.

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 2.1: Estudios en los mercados financieros foraneos

30




2.2.2. Estudios realizados en la Bolsa Mexicana de Valores

Entre la evidencia empirica consultada que estudia al mercado de capitales mexi-
cano esta MORALES AND MARTINEZ| (2012) quienes estudiaron los efectos
entre un conjunto de variables macroeconoémicas y el mercado de capitales de la
Bolsa Mexicana de Valores de Mayo del 2001 a Junio del 2011.

Encontraron que el indice de confianza al consumidor, la inflacién y el tipo de
cambio fueron significativas y con signos logicos en sus coeficientes para explicar
los movimientos del mercado de capitales durante su periodo de estudio.

Asimismo, NUNEZ and CRUZ (2011) estudio la relacion entre un conjunto de
variables macroeconémicas y la BMV de Enero 1988 a Diciembre de 2009.

Encontré que existe una relacion de causalidad bidireccional de la actividad
econémica a la BMV, al igual que una relacién positiva de largo plazo entre
ambas variables, en cambio la variabilidad de la inflacién afecta significativa y
negativa a los rendimientos del mercado de capitales.

Por un lado, MARTINEZ and CASTRO| (2010)) estudiaron la relacién de cau-
salidad entre el tipo de cambio y la BMV de 2006 a 2009.

Encontraron que existe una relaciéon de causalidad bidireccional significativa
entre el mercado bursatil y el cambiario, lo que significa que fluctuaciones en el
tipo de cambio afectan al precio de las acciones y también, viceversa.

Por otro lado, RODRIGUEZ| (2010) estudio la relacion entre la actividad eco-
némica y la BMV de 1988 a 2008.

Encontr6é una relacion estable de largo plazo entre la actividad econdémica y
la BMV, al igual que una relaciéon de causalidad bidireccional del IPC a la
produccién industrial.

En cambio, ARMENTA, VAZQUEZ anp VALDES| (2010]) estudiaron los
efectos entre un conjunto de variables macroecondmicas y contables en el mer-
cado de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores de Marzo de 1997 a Abril del
2008.

Encontraron que las variables contables resultaron ser estadisticamente no sig-
nificativas al igual que el crecimiento del producto interno bruto, en cambio la
tasa de inflacién, rendimiento de los cetes a 28 dias, y los precio del petroleo
fueron significativos y con signos negativos durante el periodo de estudio.

Sin embargo, MEBV| (2009) estudiaron la interaccién entre el indice de precios

y cotizaciones y determinadas variables macroeconémicas de Diciembre de 1994
a Diciembre del 2007.
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Encontraron que existe una relacion de largo plazo entre el mercado de capitales
y la produccién industrial de manera positiva pero inversa con la inflacién y
oferta monetaria.

En cambio, en el corto plazo la oferta monetaria tiene un efecto positivo y el
tipo de cambio, la inflacién y tasa de interés reacciona de manera inversa.

Concluyen que los resultados muestran que las variables macroeconémicas son
sensibles a los shocks del mercado de valores.

También, sostienen que las fluctuaciones de los precios de las acciones revelan las
expectativas relacionales de los inversionistas sobre las previsiones futuras de la
actividad econémica, por lo tanto el mercado de valores poder ser un indicador
adelantado de las actividad econémica.

En cambio, LOPEZ| (2006) estudio la dindmica de la prima de riesgo en el
mercado de capitales de la BMV mediante la identificaciéon de la importancia
que tienen las variables macroeconémicas.

Encontré que los rendimientos del mercado de capitales se elevan en la medida
que crece la produccién industrial, la oferta monetaria y existe un entorno de
estabilidad cambiaria, también que los rendimientos accionarios sirven como
instrumentos de cobertura contra la inflacién.

Concluye que la prima de riesgo del mercado de capitales se encuentra fuer-
temente asociada a la incertidumbre cambiaria, por lo que ambos mercados
estan fuertemente asociados y por lo tanto, la variable tipo de cambio es muy
importante para explicar el comportamiento del mercado de capitales.

Por otra parte, VAZQUEZ (2006]) estudio la relacién entre la tasa de interés y
el mercado de capitales de la BMV de Febrero-Agosto del 2003.

Encontro que existe una relaciéon inversa y significativa entre la tasa de interés
y el IPC, por lo que incrementos en la tasa de interés provoca una disminucién
en el precio de las acciones y viceversa.

Concluye que una disminucién de la inflacién esperada permite reducir la tasa
de interés nominal, lo que hace mas atractivo invertir en el mercado de capitales
y por ende eleva los precios de las acciones debido al aumento de la demanda
de estos instrumentos.

De otra manera, [ABREU| (2005)) estudio los efectos entre un conjunto de va-
riables macroeconémicas y factores politicos en el mercado de capitales de la
Bolsa Mexicana de Valores de Enero de 1990 a Diciembre del 20021

1En su estudio dividié la muestra en dos sub-periodos: uno de 1990 a 1994 periodo carac-
terizado de crisis y otro de 1995 a 2002 como de recuperacién
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Encontr6 una fuerte relacion significativa entre el tipo de cambio, las reservas
internacionales y los factores politicos con los movimientos del mercado de capi-
tales de 1990 a 1994, en cambio para el periodo de 1995 a 2002 solo la variable
dicotoémica resulto no significativa.

Concluye que la no significancia de los factores politicos en el segundo periodo
fue debido a que los acontecimientos politicos internacionales afectaron mas a
los movimientos del mercado de capitales que la politica interna.

Por otro lado, CUEVAS| (2002)) estudio la relacién entre un conjunto de varia-
bles macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores
de Enero de 1990 a Junio del 2000.

Encontroé la existencia de una relaciéon inversa entre la tasa de interés real y los
precios de las acciones, lo que significa que un incremento en la tasa de interés se
traduce en una caida del precio de las acciones, y viceversa. También, encontré
la misma relaciéon para el tipo de cambio real, ya que una depreciacion del tipo
de cambio tiende a aumentar al mercado de capitales, y al revés.

Concluye que el indice de precios y cotizaciones no es un indicador anticipado
de la actividad econémica y por ultimo, senala que existe en los movimientos
del mercado un componente inercial relativamente sélido.

Por otra parte, LOPEZ aNxD TELLEZ| (2002) estudio los efectos entre un
conjunto de variables macroeconémicas y el mercado de capitales de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1986 a Septiembre del 2000.

Encontré que solo los factores de grado de confianza de la actividad econémica,
las expectativas inflacionarias, las cambiarias y el equilibrio del sector externo
explican a las variaciones en los rendimientos accionarios.

Concluye que bajo el periodo de estudio las variables macroeconémicas son
relevantes en la explicacion del rendimiento de las acciones y por lo tanto, son
explicativas del riesgo sistematico en el mercado mexicano.

En cambio, MORALES and TREJO| (1997) estudiaron la relacién entre el com-

portamiento econémico y el movimiento bursatil dela Bolsa Mexicana de Valores
de 1989 a 1996.

Encontraron que las variables producto interno bruto y tasa de interés afectan
de manera significativa y con los signos légicos al mercado de capitales.

Concluyen que la actividad econémica influye significativamente sobre el precio
de las acciones que cotizan en la BMV.
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En la Tabla2.2] hay un resumen de las principales caracteristicas de los estudios
empiricos consultados en el contexto mexicano, como la similitud de las variables
macroecondémicas empleadas con las de esta investigacion, técnicas de andlisis
aplicadas, frecuencia de los datos y periodo de estudio.

Caracteristicas principales de cada estudio consultado ‘

Variables macroeconémicas Tec. Anal.
Referencia Datos Periodo
oM IPI Inf Ti Tc Rm Co. Cau
MORALES (2012) x x x x x M 2001-2006
NURNEZ (2011) x x x x x M 1988-2009
MARTINEZ (2010) x x D 2006-2009
RODRIGUEZ (2010) x x M 1988-2008
MEBV (2009) x x x x x Otro x M 1994-2007
ARMENTA (2009) x x x x T 1997-2008
ABREU (2008) x x x M 1990-2002
LOPEZ (2006) x x x x x x - -
VAZQUEZ (2006) x x D 2003
AHUMADA (2002) x x x x x x M 1990-2000
LOPEZ (2002) x x x x Otro M 1986-2000
MORALES (1997) x x x ‘ ‘ T 89-96
Nota: A: anual, T: trimestral, M: mensual, S: semanal y D: diario
Otras técnicas empleadas son: Vectores autoregresivos, Co-integracién, entre otros.

Fuente: Elaboracion propia

Cuadro 2.2: Estudios en la Bolsa Mexicana de Valores

2.3. Relaciones Individuales, Empiricas y Teori-
cas entre las variables Macroeconémicas y
los Mercados de Capital

En el marco de los estudios empiricos consultados y la literatura financiera revi-
sada es identificada las relaciones individuales de cada variable macroeconémica
con los mercados de capital, mismas que se describen en esta seccién.
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2.3.1. La Oferta Monetaria

La teoria financiera establece que la oferta monetaria tendra un impacto positivo
o negativo sobre el mercado de capitales de acuerdo al plazo en el tiempo.

En el corto plazo ante un incremento de la OM tiene una repercusién de manera
positiva, al proveer liquidez incentiva la actividad econémica ocasionando expec-
tativas de mayores beneficios para las empresas, lo que aumentara la demanda
de acciones y con una oferta fija en el corto plazo, los precios subiran.

También, existird un incremento de las expectativas inflacionarias provocando
una disminucién de la tasa de interés real y en busca de rendimientos reales sera
més atractivo el mercado de capitales.

Por otro lado, los efectos provocados por la inflacion al largo plazo ocasionaran
un aumento de las tasas de interés al igual que la tasa de descuento a la que
seran descontados los flujos de efectivo esperados por las empresas provocando
una disminucién en el precio de sus acciones.

Asimismo, en medida que aumenten las tasas de interés serd mas atractivo los
instrumentos de deuda que las acciones, provocando que muden muchos flujos
del mercado de dinero al de capitales, lo que disminuiré el precio de las acciones.

En los estudios empiricos consultados los que encontraron una relacién positi-
va entre la oferta monetaria y los mercados de capital durante sus respectivos
periodos de estudio fueron: HSING| (2011), BUYUSALVARCI (2010)), [SA-
VASA anp SAMILOGLUB| (2010), (OZBAY]| (2009), (OLUKAYODE AND
AKINWANDE (2009), MEBV| (2009), RJOUB, TURSOY axD GUNSEL
(2009), [HASAN anp MUEEN (2008), (GUNSEL anp CUKUR/ (2007),
LOPEZ (2006) y [SHARKAS| (2004).

En cambio, aquellos que reportaron en sus resultados una relacién negativa son:
SINGH, MEHTA aAnND VARSHA| (2011)), MEBV]| (2009), MOHAMMAD|
ET AL. (2009) y [RJOUB, TURSOY and GUNSEL (2009).

Por otra parte, (OZBAY| (2009)) encontré una relacién causal unidireccional sig-
nificativa del agregado monetario M2 al mercado de capitales, en cambio MEBV

(2009)) reporto un resultado inverso.
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En la Tabla hay un resumen de las principales caracteristicas de los resul-

tados empiricos encontrados.

\ Caracteristicas principales de cada estudio consultado

Referencia Proxi Exé. Proxi Mercado Relacién Causal Mer. de Cap. Periodo
SincH (2011) Portafolio Negativa Taiwan 03-08
HSine (2011) M2 ind.Mercado Positiva Rep.Checa 02-10
BUYUKSALVARCI (2010) M2 ISE-100 Positiva Turquia 03-10
Savasa (2010) ISE-100 Positiva Turquia 86-08
OzBAY (2009) M2 ISE-100 Positiva — Turquia 98-08
MEBYV (2009) M1 IPC +/- — México 94-07
MOHAMMAD (2009) M2 KSE-100 Negativa Pakistan 86-08
OLUKAYODE (2009) M2 ind.All-Share Positiva Nigeria 84-07
RJOUB (2009) Portafolio +/- Turquia 01-05
Hasan (2008) M1 KSE-100 Positiva Pakistan 98-08
GUNSEL (2007) ind.Sector +/— Londres 80-93
LOPEZ (2006) 1PC Positiva México
SHARKAS (2004) ind.Mercado Positiva Jordania 80-03

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2.3: Relaciones empiricas de la OM y los mercados de capital

2.3.2. El Indice de Produccién Industrial

En el marco de la teoria financiera la relacién entre la actividad econémica y el
mercado de capitales es directa, porque un aumento de la produccién incrementa
las expectativas de beneficios esperados por las empresas, lo que aumentara la

demanda de acciones y por ende, subiran los precios.

Esto significa que durante una expansioén de la economia subiran los precios de

las acciones y disminuyen en una recesion.

Los estudios empiricos consultados que encontraron una relaciéon positiva son:

NUNEZ anp CRUZ (2011), HSING| (2011), (CHANDRA anp DEEPIN-

DER; (2011), NUNEZ and CRUZ

TA anp VARSHAJ (2011)), [SINGH] (2010),

RODRIGUEZ (2010

2011), BAYEZID| (2011), SINGH, MEH-

,|[CURT-

TI0| (2010), [SAVASA AND SAMI

LOGLUI

B| (2010]), RODRIGUEZ| (2010),

SOMOYE, IsnoLa AND OSENT (2009), OZBAY] (2009), MOHAMMAD)|

BT AL (2009), OLUKAYODE anp AKINWANDE] (2009), MEBV] (2009),

SHARKAS| (2004) y MORALES and TREJO| (1997).

En cambio, aquellos que reportaron una relacién negativa fueron: BUYUSAL-

OBREJA ET AL/ (2008), (GUNSEL axp CUKUR)/ (2007), LOPEZ| (2006)),

'VARCI| (2010)), HASAN anp MUEEN (2008) y IGLESIAS axDp LEVY

(2002)).
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Por otro lado, algunos obtuvieron resultados mixtos como: NOSAKHAREJ(2012),
IMRAN ET AL. (2010) y LOPEZ anp TELLEZ| (2002).

Por otra parte, NUNEZ and CRUZ| (2011), IMRAN et al. (2010) y ? encon-
traronrelaciones de causalidad unidireccional de la AE al mercado de capitales,
también [ RODRIGUEZ| (2010) encontro6 una significativa pero inversa, en cambio
SINGH]| (2010) y [OBREJA et al| (2008) encontraron relaciones bidireccionales.

En la Tabla 2.4 hay un resumen de las principales caracteristicas de los resul-
tados empiricos encontrados.

] Caracteristicas principales de cada estudio consultado

Referencia Proxi Exé. Proxi Mercado Relacién Causal Mer. de Cap. Perido
NOSAKHARE (2012) PIB ind.All-Share +/- Nigeria 85-09
Hsine (2011) PIB ind.Mercado Positiva Rep. Checa 02-10
CHANDRA (2011) PIB ind.Sensex Positiva India 81-06
NUNEZ (2011) IPI IPC Positiva — México 88-09
MoHAMMAD (2011) 1PI ind.Mercado Positiva Bangladés 02-09
SINGH (2011) IPI Portafolio +/- Taiwan 03-08
BUYUKsALVARCI (2010) IPI ISE-100 Negativa Turquia 03-10
CURUTIO (2010) IPI Acciones Indiv. Positiva Rumania 02-10
SINeH (2010) IPI Ind.Sensex Positiva > India 95-09
IMRAN (2010) IPI KSE-100 — Pakistan 90-08
Savasa (2010) IPI ISE-100 Positiva Turquia 86-08
RODRIGUEZ (2010) IPI IPC Positiva > México 88-08
Somove (2009) PIB ind.All-Share Positiva Nigeria 01-07
MEBYV (2009) IPI IPC Positiva México 94-07
OzBAY (2009) IPI ISE-100 Positiva — Turquia 98-08
MOoHAMMAD (2009) IPI KSE-100 Positiva Pakistan 86-08
OLUKAYODE (2009) IPI ind.All-Share Positiva Nigeria 84-07
OBREJA (2008) PIB ind.Mercado Positiva ad Rumania 00-06
HasaNn (2008) IPI KSE-100 Negativa Pakistan 98-08
GUNSEL (2007) 1PI ind.Sector +/- Londres 80-93
LOPEZ (2006) 1P 1PC Positiva México -
SHARKAS (2004) - ind.Mercado Positiva Jordania 80-03
LOPEZ (2002) PIB Acciones Indiv. +/- México 86-00
IcLEsiAS (2002) 1PI ind.Sector Negativa Espafia 93-99
MORALES (1997) PIB IPC Positiva México 89-96

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2.4: Relaciones empiricas de la AE y los mercados de capital
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2.3.3. La Inflacién

En la teoria financiera la relacion encontrada entre la inflacion y el mercado
de capitales es ambigua, porque aunque deteriora los rendimientos esperados
de una inversién en términos reales, también ocasiona que los inversionistas
busquen instrumentos de renta variable para obtener un beneficio real sobre su
capital.

Esto significa que un aumento de las expectativas de inflacion disminuira la tasa
de interés real lo que ocasionara mas rentable los rendimientos del mercado de
capitales, pero en medida que las presiones inflacionarias empujen las tasas de
interés hard mas atractivo los instrumentos de deuda ocasionando que bajen los
precios de las acciones.

Los estudios empiricos consultados que encontraron una relacién positiva entre
la inflacion y los mercados de capital durante sus respectivos periodos de estudio
fueron: NOSAKHARE (2012), MORALES axp MARTINEZ (2012), NO-
SAKHARE (2012), DWIJAYANTI, NUGROHO and ASTUTI (2012)), MAS-
HAYEKH, MORADKHANI aND JAFARI (2011), SINGH| (2010), KU-|
MAR/ (2011), BUYUSALVARCI (2010), |(0ZBAY| (2009), MOHAMMAD
ET AL.|(2009),/OLUKAYODE anp AKINWANDE (2009), RJOUB, TUR-
SOY anp GUNSEL (2009), HASAN anp MUEEN]| (2008), YILMAZ (2008
y |GUNSEL anp CUKUR| (2007).

En cambio, aquellos que reportaron en sus resultados una relacién negativa
son: HSING] (2011)), BAYEZID| (2011)), SINGH, MEHTA AND VARSHA
2011), NUNEZ and CRUZ/ (2011), ARMENTA, VAZQUEZ axp VALDES
2010), |[CURUTIO| (2010), ANOKYE ano TWENEBOAH]| (2008), [LO-
PEZ| (2006) y [SHARKAS| (2004).

Por otro lado, algunos obtuvieron resultados mixtos como: [IMRAN ET AL
(2010), MEBV/ (2009) [LOPEZ anp TELLEZ| (2002)) esto debido a que la in-
flacién puede afectar de diferentes maneras a cada indice bursatil representativo
de un sector econémico en particular, cartera de inversién y activo financiero.

Por otra parte, SINGH] (2010|) encontr6 una relacion de causalidad unidireccional
significativa del mercado de capitales a la inflacién, en cambio ? encontr6 una
causalidad bidireccional entre ambas variables.
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En la Tabla

tados empiricos encontrados.

hay un resumen de las principales caracteristicas de los resul-

’ Caracteristicas principales de

cada estudio consultado

Referencia Proxi Exé. Proxi Mercado Relacién Causal Mer. de Cap. Periodo
MORALES (2012) Tasa Inf. IPC Positiva Meéxico 01-08
DWIJAYANTI (2012) Tasa Inf. ind.Mercado Positiva Indonesia 07-11
NOSAKHARE (2012) Tasa Inf. ind.All-Share Positiva Nigeria 85-09
Hsine (2011) Exp.Inf ind.Mercado Negativa Rep.Checa 02-10
MoHAMMAD (2011) ind.Precio ind.Mercado Negativa Bangladés 02-09
SINGH (2011) Tasa Inf. Portafolio +/- Taiwan 03-08
NUREZ (2011) Inf. 1IPC Negativa Meéxico 88-09
MASHAYEKH (2011) Tasa Inf. Ind.Mercado Positiva Iran 98-08
KUMAR (2011) Inf. ind.Sensex Positiva India 06-10
BUYUKsALVARCI (2010) Tasa Inf. ISE-100 Positiva Turquia 03-10
SiNcH (2010) Ind.Precio ind.Sensex Positiva — India 95-09
IMRAN (2010) ind.Precio KSE-100 +/- Pakistan 90-08
CURUTIO (2010) Exp. Inf. Acciones Indiv. Negativa Rumania 02-10
OzBAY (2009) Tasa Inf. ISE-100 Positiva > Turquia 98-08
RJOUB (2009) Tasa Inf. Portafolio Positiva Turquia 01-05
MEBV (2009) Tasa Inf. IPC +/- México 94-07
ARMENTA (2009) Tasa Inf. Acciones Indiv. Negativa México 97-08
MOHAMMAD (2009) ind.Precio KSE-100 Positiva Pakistan 86-08
OLUKAYODE (2009) Tasa Inf. ind.All-Share Positiva Nigeria 84-07
HasaN (2008) Tasa. Inf. KSE-100 Positiva Pakistan 98-08
ANOKYE (2008) Tasa Inf. ind. Mercado Negativa Ghana 91-07
YILMAZ (2008) Tasa Inf. Portafolios Positiva Turquia 97-05
GOUNSEL (2007) Tasa Inf. ind. Sector +/- Londres 80-93

LG6PEZ (2006) Inf.Esp. IPC Negativa Meéxico -

SHARKAS (2004) Tasa Inf. ind. Mercado Negativa Jordania 80-03
L6PEZ (2002) Exp. Inf. Acciones Indiv. +/- Meéxico 86-00

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2.5: Relaciones empiricas de la Inf. y los mercados de capital
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2.3.4. La Tasa de Interés

La teoria financiera marca una relacion inversa entre la tasa de interés y el
mercado de capitales esto debido principalmente al costo de oportunidad que
hace més atractivo a los instrumentos de deuda, cuando se incrementan las tasas
de interés, en cambio hace més atractivo invertir en acciones, cuando las tasas
disminuyen.

También, un incremento en la tasa de interés ocasiona mayor costo de financia-
miento para las empresas repercutiendo en menores expectativas de beneficios
futuros al igual que aumenta la tasa de descuento al que son descontados los
flujos de efectivo esperados, ambos efectos tendran un impacto negativo sobre
el mercado de capitales.

Por otro parte, algunos autores proponen que al aumentar la tasa de interés
también se incrementa los rendimientos esperados por las acciones, lo que puede
tener un efecto positivo o negativo, esto dependeré del riesgo del activo.

Los estudios empiricos consultados que encontraron una relacién positiva entre
la tasa de interés y los mercados de capital durante sus respectivos periodos de
estudio fueron: OLUKAYODE anp AKINWANDE]/ (2009), RJOUB, TUR-
SOY anp GUNSEL/ (2009), GUNSEL anp CUKUR] (2007) y SHARKAS

(2004)).

En cambio, aquellos que reportaron en sus resultados una relacién negativa
son: NOSAKHARE]| (2012), DWIJAYANTI, NUGROHO and ASTUTI (2012),
HSING| (2011),(AUZAIRY, AHMAD anp SFHO)| (2011), MASHAYEKH,
MORADKHANI anp JAFARI (2011), BUYUSALVARCI (2010), |SA-
VASA anp SAMILOGLUB] (2010), ARMENTA, VAZQUEZ AND VAL-

DES (2010), [CURUTIO)| (2010), [0ZBAY] (2009), MOHAMMAD ET AL.

(2009), SOMOYE, IsnoLa aND OSENI (2009), MEBV| (2009), HASAN
[AND MUEEN (2008), ANOKYE axp TWENEBOAH] (2008)), YILMAZ

(2008), VAZQUEZ (2006), CUEVAS| (2002), IGLESIAS axp LEVY] (2002)
y MORALES anp TREJO| (1997).

Por otra parte, OZBAY]| (2009) encontrd solo una relacion de causalidad bidi-

reccional significativa entre la tasa de interés y los mercados de capital.
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En la Tabla [2.6] hay un resumen de las principales caracteristicas de los resul-
tados empiricos encontrados.

’ Caracteristicas principales de cada estudio consultado

Referencia Proxi Exé6. Proxi Mercado Relacién Causal Mer. de Cap. Periodo
NOSAKHARE (2012) T.Int.Lid. ind.All-Share Negativa Nigeria 85-09
DWIJAYANTI (2012) T.Int.Lid ind.Mercado Negativa Indonesia 07-11

Hsive (2011) T.Int.Lid. ind.Mercado Negativa Rep. Checa 02-10

ind.Mercado Negativa Malasia
AZRYANI (2011) T.Int.Lid fnd.Mercado Negativa Indonesia 97-09
ind.Mercado Positiva Tailandia

MASHAYEKH (2011) T.Int.Lid ind.Mercado Negativa Iran 98-08
BUyUksaLvaRcl (2010) T.Int.Lid ISE-100 Negativa Turquia 03-10
Savasa (2010) T.Int.Lid ISE-100 Negativa Turquia 86-08
CURUTIO (2010) T.Int.Lid ind.Mercado Negativa Rumania 02-10
OzBAy (2009) T.Int.Lid ISE-100 Negativa <~ Turquia 98-08
RJOUB (2009) T.int.Lid. Portafolios Positiva Turquia 01-05
ARMENTA (2009) Cetes28 Acciones Indiv. Negativa México 97-08
MoHAMMAD (2009) T.Int.Lid KSE-100 Negativa Pakistan 86-08
SomovE (2009) T.Int.Lid ind.All-Share Negativa Nigeria 01-07
OLUKAYODE (2009) T.Int.Lid ind.All-Share Positiva Nigeria 84-07
MEBYV (2009) T.Int.Lid IPC Negativa México 94-07
HasaNn (2008) T.Int.Lid. KSE-100 Negativa Pakistan 98-08
ANOKYE (2008) T.Int.Lid ind.Mercado Negativa Ghana 91-07
YILMAZ (2008) T.Int.Lid Portafolios Negativa Turquia 97-05
GUNseL (2007) T.Int.Lid ind.Sectores +/- Londres 80-93
VAzZQUEZ (2006) T.int.Lid. PC Negativa México 2003
SHARKAS (2004) T.int.Lid. ind.Mercado Positiva Jordania 80-03
AHUMADA (2002) T.Int.Lid IPC Negativa México 90-00
IcLEsiAs (2002) T.Int.Lid Ind.Sectores Negativa Espaifia 93-99
MORALES (1997) Cetes28 IPC Negativa México 89-96

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2.6: Relaciones empiricas de la Ti y los mercado de capital

2.3.5. El Tipo de Cambio

En la teoria financiera es establecida una relacion ambigua entre el tipo de cam-
bio y el mercado de capital, aunque para establecer un efecto mas claro entrara
en funcién el régimen cambiario y las relaciones comerciales con el exterior.

Un aumento del tipo de cambio (depreciacion) por un lado, hace mas atractivo
en término de la divisa forénea a los activos denominados en la divisa local,
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repercutiendo en un aumento del precio de las acciones, pero también puede ser
ocasionada por una salida de capitales que podria reflejar una caida del mercado
de capitales o un déficit en la cuenta corriente.

Por otro lado, la depreciacién de la moneda local puede ocasionar presiones
inflacionarias al encarecer las importaciones, repercutiendo en el largo plazo en
incrementos en las tasas de interés lo que provocaria una trasferencia de recursos
del mercado de capitales al de renta fija.

Aunque, también una depreciaciéon incrementara las exportaciones lo que reper-
cutird en una mayor actividad econémica ocasionando mayores expectativas de
beneficios futuros para las empresas y una mayor demanda de sus acciones.

En cambio, una disminucion del tipo de cambio (apreciacion) puede reflejar una
entrada de inversion en capital y /o un superavit en la cuenta corriente ocasiona-
do por un incremento de las exportaciones y mayor actividad econémica, ambos
tendran un efecto positivo sobre el mercado de capitales.

Por otro lado, la apreciacién puede afectar en una disminucion de las expor-
taciones repercutiendo en menor actividad econémica y menores expectativas
futuras de beneficios para las empresas.

También, una apreciaciéon abaratara las importaciones ocasionando una esta-
bilidad en la inflacién y en las tasas de interés, lo que puede provocar una
trasferencia de recursos del mercado de renta fija al de capitales debido a la
busqueda de mayores beneficios.

Los estudios empiricos consultados que encontraron una relaciéon positiva fueron:
MORALES anpD MARTINEZ (2012)), AUZAIRY, AHMAD anp SFHO
2011)), [SINGH, MEHTA AnDp VARSHA| (2011)), [SINGH]| (2010)), YILMAZ
2008), GUNSEL anp CUKUR] (2007) y ABREU| (2005)).

En cambio, aquellos que reportaron una relacion negativa son: DWIJAYANTI
NUGROHO and ASTUTI (2012), HSING/ (2011), CURUTIO (2010), BU-
YUSALVARCI (2010),[SAVASA axD SAMILOGLUB| (2010), AYDEMIR
AND DEMIRHAN] (2009), |OZBAY| (2009), MOHAMMAD ET AL.| (2009),
SOMOYE, IsnoLa AND OSENT (2009), OLUKAYODE AND AKINWAN-
DE| (2009), MEBV] (2009), HASAN axp MUEEN] (2008), ANOKYE AND

TWENEBOAH] (2008)), [GAY] (2008) y [CUEVAS] (2002).

Por otro lado, otros obtuvieron resultados mixtos, como:[ASAOLU anp OGUN}
MUYIWA (2010), RJOUB, TURSOY and GUNSEL| (2009), [LOPEZ (2006)
y [LOPEZ anp TELLEZ| (2002) esto debido a que el tipo de cambio puede
afectar de diferentes maneras.

Por otra parte, MARTINEZ and CASTRO| (2010) encontré una causalidad uni-
direccional del mercado de capitales al tipo de cambio, pero ASAOLU and
OGUNMUYIWA| (2010) la encontraron a la inversa, en cambio AYDEMIR and
DEMIRHAN]| (2009) y (OZBAY] (2009) obtuvieron relaciones bidireccionales.
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En la Tabla
tados empiricos encontrados.

hay un resumen de las principales caracteristicas de los resul-

’ Caracteristicas principales de

cada estudio consultado

Referencia Proxi Exé. Proxi Mercado Relacién Causal Mer. de Cap. Periodo
MORALES (2012) Peso/Doélar IPC Negativa México 01-11
DWIJAYANTI (2012) Te ind.Mercado Negativa Indonesia 07-11
HsINe (2011) Tc ind.Mercado Negativa Rep.Checa 02-10
Te Ind.Mercado Indonesia
AzRYANI (2011) Te ind.Mercado Positiva Malasia 97-09
Tc Ind.Mercado Tailandia
SINGH (2011) Te Portafolio Positiva Taiwan 03-08
MARTINEZ (2010) Tc IPC «— México 06-09
BUYUKSALVARCI (2010) Te ISE-100 Negativa Turquia 03-10
SiNGH (2010) Tc ind.Sensex Positiva India 95-09
Savasa (2010) Te ISE-100 Negativa Turquia 86-08
AsaoLu (2010) Tc ind.All-Share +/- — Nigeria 86-07
CURUTIO (2010) Te ind.Mercado Negativa Rumania 02-10
OGUZHAN..(2009) Tc ISE-100 Negativa <~ Turquia 01-08
OzBAY (2009) Te ISE-100 Negativa “— Turquia 98-08
MOoHAMMAD (2009) Te KSE-100 Negativa Pakistan 86-08
SomovE (2009) Te ind.All-Share Negativa Nigeria 01-07
OLUKAYODE (2009) Te Ind.All-Share Negativa Nigeria 84-07
MEBV (2009) Te IPC Negativa México 94-07
RJOUB (2009) Te Portafolios +/- Turquia 01-05
HasaN (2008) Te KSE-100 Negativa Pakistan 98-08
ANOKYE (2008) Te ind.Mercado Negativa Ghana 91-07
Te ind.Mercado Negativa Brasil
Tc ind.Mercado Positiva Rusia
Gay (2008) - 99-06
Te ind.Sensex India
- Negativa
Te ind.Mercado China
Positiva 90-94
ABREU (2008) Peso/Doélar IPC México
Negativa 95-00
YILMAZ (2008) Te Portafolios Positiva Turquia 97-05
GUNSEL (2007) Tc Ind.Sector Positiva Londres 80-93
LOPEZ (2006) Te IPC +/- México -
AHUMADA (2002) Peso/Doélar 1PC Negativa México 90-00
L6PEZ (2002) Te Acciones Indiv. +/- Espaifia 86-93

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2.7: Relaciones empiricas del Tc y los mercados de capital
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Capitulo 3

METODOLOGIA
ECONOMETRICA

Este capitulo, incluye la base teoérica de las técnicas estadisticas y econométricas
aplicadas en la presente investigacion.

3.1. Las Series de Tiempo

Una serie de tiempo es una sucesiéon de n observaciones de una variable a través
del tiempo y la podemos representar como Y; en donde el indice 7 toma los
valores de 1,2,...,n que representa la frecuencia de tiempo, por ejemplo anos,
meses, trimestres, o cualquier otra fracciéon de tiempo.

La teoria clasica de acuerdo con PEREZ| (2006) considera que las series se des-
componen en cuatro componentes:

> Tendencia (7;) sefiala el movimiento general a largo plazo de la serie.

> Variaciones estacionales (C;) son oscilaciones que se reproducen en un
periodo igual o inferior a un afio, y se reproducen en los diferentes anos.

> Variaciones ciclicas (F;) son oscilaciones que se producen en un periodo
superior al afio, y que se deben a la alternancia de etapas largas en las que
se repite su comportamiento.

> Variaciones residuales o irregulares (R;) son movimientos que no mues-
tran un caracter periédico reconocible y son originados por fenémenos
que afectan de manera casual y no permanente.
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Existen dos modelos basicos para explicar la relaciéon que tienen los componentes
de una serie de tiempo:

> El esquema aditivo supone que los componentes son independientes uno
del otro y su representacion matematica es:

}/i:n—FCZ‘—FEi—FRi (31)

> El esquema multiplicativo supone que los componentes son dependientes
uno del otro y su representacion matematica es:

Un supuesto del andlisis clasico es la independencia de las variaciones residuales
respecto a los deméas componentes.

3.1.1. Proceso estocastico

Un proceso estocastico de acuerdo con GUJARATI and PORTER) (2010) es
un conjunto de variables aleatorias ordenadas en el tiempo, también lo podemos
definir como una familia de {Y;, ¢ € T'} variables aleatorias, clasificadas mediante
un parametro t, que varia en un conjunto 7.

Un ejemplo son las series de tiempo que son un conjunto de observaciones del
comportamiento de una determinada variable aleatoria ordenada cronolégica-
mente y siempre que estudiamos el comportamiento de un determinada variable
en el tiempo estamos ante un proceso estocastico.

La cual puede representarse como Y; que es una variable aleatoria y continta.

Entre los proceso estocésticoeﬂ uno especial es el gaussiano de ruido blanco que
tiene las siguientes propiedades:

B(Y) =0 (33
Var(Y;) = o? (3.4)
Cov(Y;,Yi—1) =0 (3.5)

1E] término “estocastico” proviene de la palabra griega “stokhos”, que significa “blanco” u
“objetivo”.
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3.1.2. Proceso estocastico estacionario

De acuerdo con |GUJARATT and PORTER] (2010) es definido con una media y
varianza constantes en el tiempo y su covarianza solo depende de la distancia
entre estos y no del tiempo; tiene las siguientes propiedades:

E(Y) = p (3.6)
Var(vy) = E(Y; — ) = o (3.7)
v =E[(Y: — 1) Ve — p)] (3.8)

En donde 4 es la autocovarianza en el rezago k, es decir, la covarianza entre
los valores Y; v Yiik

Por lo tanto, Y; serd un proceso estocastico estacionario al tener una media,
varianza y covarianza (en cualquier rezago) constantes en el tiempo.

La importancia de la estacionariedad en las series de tiempo evita el fenémeno
de regresiéon espuria o regresion sin sentido que pueden presentar las regresiones
entre variables no estacionarias de acuerdo con (GRANGER and NEWBOLD
(1974).

Este fenémeno se caracteriza, por ejemplo, cuando dos series Y; y X; que son
variables no correlacionadas, y al hacer una regresién de Y; en funcién de X,
su R? deberia ser cercano a 0, es decir, no debe existir ninguna relaciéon entre
ambas variables.

Sin embargo, los resultados de una regresién entre ambas variables podria mos-
trar un coeficiente de regresiéon de X; muy significativo pero enganoso al no
encontrarse distribuido como una ¢ (student) y por lo tanto, no se podra pro-
bar la hipétesis de los parametros, al igual presentara un R? distinto de 0 y
estadisticamente significativo.

Por otra parte, la no estacionariedad ocasionard que solo se pueda estudiar el

comportamiento durante un lapso de tiempo y por lo tanto, cada conjunto de
observaciones de la serie corresponderd a un episodio en particular.
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3.1.3. Proceso estocastico no estacionario

De acuerdo con (GUJARATI and PORTER) (2010) es definido a diferencia del
estacionario con una media y varianza que no son constantes en el tiempo, cuyo
ejemplo es el modelo de caminata aleatoria o también, conocido como proceso
de raiz unitaria.

Existen dos tipos de modelos de caminata aleatoria:

> Caminata aleatoria sin deriva (sin termino constante)

Supongamos que &; se comporta como un proceso gaussiano de ruido blanco,
entonces la variable Y; es una caminata aleatoria, si:

Yi=Yi1+e (3.9)

El valor de Y; es igual a su valor en el tiempo (¢ — 1) mas un choque aleatorio.

Si, el proceso comienza en el tiempo 0 con un valor de Yp, se puede describir de
la siguiente manera:

Y; = Yy + ey (3.10)

En donde, Y; es igual a Y méas la suma de los errores aleatorios, esto se traduce
en un impacto del choque aleatorio que no se desvanece en el tiempo y por ello,
la caminata aleatoria tiene memoria infinita.

> Caminata aleatoria con deriva

Es definida de la siguiente forma:

Y, =6+Yi 1 +e (3.11)

En donde § se conoce como el parametro de deriva y segin sea positivo o negativo
puede tomar una tendencia definida en Y;.

Si, el proceso comienza en el tiempo 0 con un valor de Yy, se puede describir de
la siguiente forma:
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E(Yy) =Yy +1.6 (3.12)

Var (Y;) = to? (3.13)

Esto significa que la media y varianza no son constantes en el tiempo, lo que
viola dos condiciones de estacionariedad.

3.1.4. Proceso estocastico de raiz unitaria

De acuerdo con (GUJARATI and PORTER] (2010) es definido de la siguiente
forma:

Y= PY, 1+ (3.14)

Donde:
P = Coeficiente estimado de la variable Y;_; pero —1 < P <1

Si, P = 1, se convertird en un modelo de caminata aleatoria (sin deriva) y
tenemos lo que se conoce como problema de raiz unitaria, es decir, la variable
es no estacionaria y por lo tanto, los términos no estacionariedad, caminata
aleatoria, raiz unitaria y tendencia estocastica se consideran sinénimos.

Sin embargo, si | P |< 1, es decir, si el valor absoluto de P es menor que 1, se
puede demostrar que la serie de tiempo Y; es estacionaria.

3.2. Pruebas de Estacionaredad en las Series de
Tiempo

Para comprobar la estacionariedad en las series de tiempo existen diferentes
pruebas que contrastan la presencia de raiz unitaria en las series de tiempo
entre las més utilizadas estan: Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron.

48



3.2.1. Prueba Dickey Fuller Aumentada

La prueba propuesta por  DICKEY and FULLER| (1979) parte del proceso esto-
castico de raiz unitaria [3.14] pero como no se puede estimar esta ecuaciéon por
minimos cuadrados ordinarios (MCQO) y probar la hipotesis de P = 1.

Entonces, se manipula a de la siguiente manera:

Y, =Y 1=pYi1 Y1+ & (3.15)

AYi=(p—1)Yi1 +5 (3.16)

También puede expresarse como:

AY, = Y, 1 + & (3.17)

Por lo tanto, en la practica en vez de estimar 3.14] se calcula [3.17] pero con
el inconveniente de que para probar que Ho : § = 0 el valor ¢ del coeficiente
estimado de Y;_1 no sigue una distribucién ¢ ni siquiera en muestras grandes.

Entonces, Dickey y Fuller probaron que el coeficiente estimado de Y;_; en [3.17]
sigue la distribucion del estadistico tau (7) a través de calcular sus valores
criticos con base en simulaciones Monte Carlo, aunque al principio la tabla fue
limitada Mackinnon prepar6 tablas mas extensas.

Sin embargo, Dickey y Fuller al analizar la naturaleza del proceso de raiz uni-
taria pensaron que un proceso de caminata aleatoria tal vez no tiene deriva, o

quiza si, o posiblemente tiene tendencia determinista y estocéstica, por lo tanto,
consideraron diferentes formas para comprobar la presencia de raiz unitaria.

AY; =6Yi_ 1+ e (3.18)

Donde Y; es una caminata aleatoria

AY: =1+ 6Y1 + &4 (3.19)

Donde Y; es una caminata aleatoria con deriva
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AYy =1+ Pat +0Y1 + &4 (3.20)

Donde Y; es una caminata aleatoria con deriva alrededor de una tendencia de-
terminista

Dicker-Fuller en las 3 ecuaciones anteriores supusieron un término de error &;
no correlacionado, mas tarde desarrollaron la prueba Dickey-Fuller Aumentada
(DFA) para cuando dicho término esta correlacionado.

La DFA implica aumentar a las ecuaciones [3.18] [3.19] y [3.20] la adicién de los
valores rezagados de la variable dependiente AY;_ i, un ejemplo consiste en
estimar la siguiente regresion:

AY; =61+ Pat + 8Yi 1 + X AYy 1 + & (3.21)
Donde:

e = Es un término de error puro de ruido blanco

Ay;—1 = Es el nimero de términos de diferencia rezagados que se incluye y para
seleccionar el nimero optimo, se utilizan los criterios de informaciéon de Akaike
y Schwarz.

Para las 3 ecuaciones la DFA plantea las siguientes hipdtesis a contrastar:

> Ho : § = 0 Existe raiz unitaria y la variable es no estacionaria.

> Ha : § < 0 No existe raiz unitaria y la variable es estacionaria.

La regla de decisiéon para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor ¢ calculado del estadistico tau (7) es > al valor ¢, critico del
estadistico de tablas de Mackinnon con un nivel de confianza determinado,
y con un p-valor < a un nivel de significancia « seleccionado para no
cometer un error de tipo I, entonces se rechaza Ho y por lo tanto, la
variable es estacionaria.

> Si, el valor ¢ calculado del estadistico tau (7) es < al valor t,, critico del
estadistico de tablas de Mackinnon con un nivel de confianza determinado,
y con un p-valor > a un nivel de significancia « seleccionado para no
cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza Ho y por lo tanto, la
variable no es estacionaria.

El estadistico tau (7) utilizado en la prueba es un nimero negativo, cuando méas

negativo mas fuerte es el rechazo de la hipdtesis de que existe una raiz unitaria
a un nivel de confianza determinado.
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3.2.2. Prueba Phillips Perron

En cambio, la prueba propuesta por PHILLIPS and PERRON]| (1988) (PP) es
una manera alternativa para probar la presencia de raiz unitaria en una serie
de tiempo. Al igual que la DFA plantea la hipétesis nula de que P = 1 en la
siguiente ecuacién:

AY; = Ab+pYisy + Dt + ¢ (3.22)

Pero, la diferencia radica en que la prueba PP utiliza métodos estadisticos no
paramétricos para evitar la correlacion serial en los términos del error y también,
no anade términos de diferencia rezagada a la ecuacién.

Otra diferencia es que PP parte de la estimacion por minimos cuadrados ordi-
narios y luego el estadistico del coeficiente p es corregido.

La prueba PP plantea las siguientes hipotesis a contrastar:

> Ho : P = 1 Existe raiz unitaria, es decir, la variable no es estacionaria.

> Ha : P <11 No existe raiz unitaria, es decir, la variable es estacionaria.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de t calculado del coeficiente de Y;_1 es > al valor ¢, critico del
estadistico de tablas de Mackinnon con un nivel de confianza determinado,
y con un p-valor < a un nivel de significancia « seleccionado, entonces se
rechaza la Ho y por lo tanto, la serie de tiempo es estacionaria.

> Si, el valor de ¢ calculado del coeficiente de Y;_1 es <1 al valor t,, critico del
estadistico de tablas de Mackinnon con un nivel de confianza determinado,
y con un p-valor > a un nivel de significancia « seleccionado, entonces no
se rechaza la Ho y por lo tanto, la serie de tiempo es no estacionaria.

3.3. Analisis de Correlacion

El analisis de correlacién es un conjunto de herramientas estadisticas para medir
el grado y direcciéon de la asociacién lineal entre dos variables.
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3.3.1. Covarianza

La covarianza es una medida de dispersiéon entre dos variables que indica la
direccién de la relacién y se calcula a través del valor esperado del producto de
las desviaciones con respecto a la media.

Sea X y Y dos variables con media p, y f,, entonces la covarianza entre las

dos variables se define como:

Cov(X.Y) = B[(X — i) (Y — )] = E(XY) o, (3.23)

Se observa que la formula de la covarianza entre dos variables es la misma que
la formula de la varianza de una variable.

3.3.2. Coeficiente de Correlacion de Pearson

De acuerdo con DOUGLAS, MARCHAL and WATHEN)| (2008) fue creado por
Karl Pearson alrededor de 1900, describe la fuerza de la relacion entre dos con-
juntos de variables a escala de intervalo o razén. Se designa con la letra r | y
con frecuencia se le conoce como rho de Pearson o coeficiente de correlacion.

La férmula para determinar el coeficiente de correlaciéon rho de Pearson es la
siguiente:

X (-(=) (- (34) (3.24)

Donde:

(%) =El promedio o media de la variable X.

(%) = El promedio o media de la variable Y.

ox =La desviacién estdndar de la variable X.
oy =La desviacion estandar de la variable Y.

En la siguiente figura [3.I] muestra de manera grafica la escala en la fuerza y la
direccion que puede tomar el valor del coeficiente de correlaciéon rho de Pearson.
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Figura 3.1: Coeficiente de correlacion de Pearson

Las caracteristicas que tiene el coeficiente rho de correlacion de Pearson son las
siguientes:

1. Se identifica por la letra minuscula r.

2. Muestra la direccion y fuerza de la relacion lineal entre dos variables en
escala de intervalo o de razoén.

3. Puede varia de —1 <r < 1.
4. Un valor cercano a 0 indica que hay poca asociacién entre las variables.

5. Un valor cercano a 1 indica una asociacién directa o positiva entre las
variables.

6. Un valor cercano a —1 indica una asociacion inversa o negativa entre las

variables.

Para evaluar la significancia estadistica del coeficiente rho de correlaciéon, se
plantean las siguientes hipotesis a contrastar:

> Ho : r = 0 El coeficiente rho no es estadisticamente significativo.

> Ha : r # 0 El coeficiente rho es estadisticamente significativo.

Para calcula el valor del estadistico ¢, se utiliza la siguiente formula:

t= —— = (3.25)



Donde:
r = Coeficiente rho de correlaciéon de Pearson.
n = Numero de observaciones .

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor ¢ calculado es 1> al valor ta (n — 2) critico a un nivel de confian-
za determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia « seleccionado
para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza la Ho y por lo
tanto, el coeficiente correlaciéon rho no es estadisticamente significativo.

> Si, el valor ¢ calculado es <1 al valor ts (n — 2) critico a un nivel de confian-
za determinado, y un p-valor > a un nivel de significancia « seleccionado
para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza la Ho y por lo
tanto, el coeficiente correlacion rho es estadisticamente significativo.

3.3.3. Coeficiente de Determinacién

Este estadistico se calcula elevando al cuadrado al coeficiente de correlacion
rho de Pearson y se interpreta como una medida de ajuste o la proporcién de
la variaciéon en la variable endégena Y que es explicada por la variacion de la
variable exégena X.

También, puede definirse como:

2 _ SCR

Donde:
SCR = La suma del cuadrado de la regresion-

SCT = La suma del cuadrado totales.
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3.4. Analisis de Regresion Multiple

Es una técnica econometrica que estima la relacién existente entre una variable
endoégena y un conjunto de variables ex6genas.

Ademas, introduce un componente aleatorio o término de error que representa
factores que influyen en la variable dependiente y que no son explicados por las

variables independientes.

Asi, el comportamiento de la variable endbgena esta explicado por un compo-
nente determinista (variables ex6genas) y una parte aleatoria.

Los modelos econometricos de regresién miultiple tiene k variables exdgenas
Xi, X5...X\, y una variable endégena Y.

El objetivo es estimar F (Y | X,,), para lograrlo se buscan el valor de los para-
metros f3; de la recta que logren el mejor ajuste de los valores estimados de Y
con los valores observados de Y .

Yi=0Bo+ /i X1+ ...+ 5 Xi+ e (3.27)

Para estimar los parametros se utiliza el modelo de minimos cuadrados ordina-
rios, el cual se atribuye al matematico Aleman Carl Fredrich Gauss.

Para comprender al método de MCO, primero se deben conocer una funcién de
regresion poblacional (FRP).

Yi=Po+5Xi+...+ BXn +& (3.28)

Sin embargo, la FRP no es observable directamente y se calcula a partir de la
funcion de regresion muestral (FRM).

Yi=Bo+ X1+ .. 45X + e (3.29)

=Yi+é (3.30)

Donde Y; es el valor estimado (media condicional) de Y; para determinar la
FRM se procede de la siguiente manera:

Primero, se expresa la ecuacién [3.30] como:
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& =Y -Y; (3.31)

=Y, - fo— B X1 —...— BrXn (3.32)

Esta ecuacién muestra que los €; (residuos) son simplemente las diferencias entre
valores observados y estimados de Y.

Segundo, para determinar la FRM que tenga el mejor ajuste a la FRP, se adop-
ta el criterio de seleccionar la FRM de modo que la suma de sus residuos al
cuadrado se la mas pequena posible.

MinXe? =2 (Y, — Bo— S1 X1 — ... — BeX,)? (3.33)

A partir de la ecuacién [3.32] es evidente que:

YNea=t (ﬁ}) . 5k) (3.34)

La ecuacién sefiala que la suma de los residuales elevados al cuadrado es
algun tipo de funcion de los estimadores BO . Bk y cada conjunto de datos con
diferentes valores de ﬁo e ﬁk optendran como resultado diferentes valores de €;
y también, valores diferentes de ) 2.

El método de minimos cuadrados ordinarios elige los BO . ﬁk que producen el
valor mas reducido de ) 2.

3.4.1. Supuestos de los minimos cuadrados ordinarios

De acuerdo con (GUJARATI and PORTER| (2010) para conocer que tan cerca
estan los estimadores 3y, y Y; de sus contra partes poblacionales, se plantean
ciertos supuestos de como se crean o generan estos estimadores, por ello, deben
cumplir con ciertas propiedades estadisticas que estan avaladas por el famoso
teorema de Gauss-Markov.

El teorema de Gauss o modelo clasico de regresion lineal (MCRL), es el cimiento
de la mayor parte de la teoria econométrica y plantea los siguientes supuestos:
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10.

. Modelo de regresion lineal: El modelo de regresion es lineal en los parame-

tros, aunque puede o no ser lineal en las variables, a manera de ejemplo
se muestra la siguiente ecuacién.

Yi:BO—i—Ble—l—...—i-BAan-f—Ei (3-35)

. Valores fijos de X o valores de X independientes del término de error:

Los valores que toma la exégena X pueden considerarse fijos en muestras
repetidas (el caso de la exogena fija), o haber sido muestreados junto con
la variable dependiente Y (en el caso de la exdgena estocéstica). En el
segundo caso se supone que las variables X y el término de error son
independientes, es decir:

Cov (g;, X9;) = cov (g4, X3;) =0 (3.36)

El valor medio de perturbacién ¢; = 0: Dado el valor de X, la media o el
valor esperado del término de perturbacién ¢; = 0 , es decir:

Homoscedasticidad o varianza constante de ¢;: La varianza del término
de error, o de perturbacién, es la misma sin importar el valor de X, en
contraste a esta situaciéon se conoce como heteroscedasticidad.

Var(g;) = o* (3.38)

No autocorrelaciéon o correlacién serial, entre las perturbaciones: Dados
dos valores cualesquiera de X, X; y X; (¢ # j) es cero. Es decir, que las
observaciones se muestran de manera independiente.

Cov (ui,uj) =0Vi#j (3.39)

El namero de observaciones n debe ser mayor que el nimero de pardmetros
por estimar: sucesivamente, el nimero de observaciones n debe ser mayor
que el nimero de variables explicativas.

La naturaleza de las variables X : Debe haber variacién en los distintos
valores de la variable X y estas no deben ser idénticas.

No debe haber colinealidad exacta entre las variables exégenas X , es
decir, no hay relacion lineal perfecta entre las variables X; y X, V (i # j)

No hay sesgo de especificacion, es decir, el modelo esta especificado co-
rrectamente.

El modelo clasico de regresion lineal normal supone que cada ¢; esta nor-
malmente distribuida con:
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;i ~ N (0,0%) (3.40)

Donde el simbolo ~ significa distribuido y IV significa distribucién normal, y
los términos entre paréntesis representan los dos parametros de la distribucién
normal: la media y la varianza.

3.4.2. Propiedades de los estimadores de minimos cuadra-
dos ordinarios

De acuerdo a los supuestos del modelo clasico de regresién lineal, los estimadores
de minimos cuadrados poseen algunas propiedades ideales u éptimas, las cuales
estan contenidas en el famoso teorema de Gauss-Markov.

Para conocer este teorema necesitamos considerar la propiedad del mejor esti-
mador lineal insesgado (MELI) que son:

1. Es lineal, es decir, funcién lineal de una variable aleatoria, como la variable
dependiente Y en el modelo de regresion.

2. Es insesgado, es decir, su valor promedio o esperado, (Bi), es igual a su
valor poblacional j3;.

3. Tiene varianza minima dentro de la clase de todos los estimadores lineales
insesgados; un estimador insesgado con varianza minima se conoce como
estimador eficiente.

Por lo tanto, el teorema de Gauss-Markov puede enunciarse de la siguiente
manera:

“Dados los supuestos del modelo clésico de regresién lineal, los estimadores de

minimos cuadrados, dentro de la clase de estimadores lineales insesgados, tienen
varianza minima, es decir, son MELI”
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3.4.3. Prueba de significancia individual de los coeficientes
de regresiéon miiltiple

Para verificar la significancia estadistica del valor de cada coeficiente de regre-
sién, se plantean las siguientes hipétesis a contrastar:

> Ho: B = 0 El coeficiente de la regresion tiene un valor estadisticamente
igual a 0.

> Ha: Bk # 0 El coeficiente de la regresion tiene un valor esdadisticamente
diferente de 0.

Con el supuesto de distribuciéon normal en los residuales, se aplica una prueba
t por cada coeficiente de regresion .

P Sl (3.41)

Donde:

B, = El coeficiente de la regresion estimado.

B = El coeficiente de la regresién poblacional que equivale a 0.
ee (Br) =El error estandar del coeficiente de la regresion estimado.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipdtesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor t calculado es > el valor ta (n —2) critico con un nivel de
confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia « selec-
cionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza la Ho y
por lo tanto, el coeficiente de la regresion es estadisticamente significativo.

> Si, el valor ¢ calculado es < el valor ta (n —2) critico con un nivel de
confianza determinado, y un p-valor t> a un nivel de significancia « se-
leccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza la
Ho y por lo tanto, el coeficiente de la regresion es estadisticamente no
significativo.
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3.4.4. Prueba de significancia general del modelo de re-
gresiéon mailtiple

Para verificar la significancia estadistica en conjunto del valor de los coeficientes
de la regresion, se plantean las siguientes hipotesis a contrastar:

> Ho: By =pr=pp=0
> Ha: By # B2 # B #0

Con el supuesto de distribucion normal en los residuales, se aplica una prueba
F por los coeficiente de regresion en conjunto.

(3.42)

Donde:

SCFE = La suma de los cuadrados estimados.
SCR = La suma de los cuadrados residuales.
k = El nimero de pardmetros a estimar.

n = El numero de datos.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipdtesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor F' calculado es > el valor F,, (k —1,n — k) critico con un ni-
vel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces, se recha-
za la Ho y por lo tanto, los coeficientes de la regresién en conjunto son
estaditicamente significativos.

> Si, el valor F calculado es < el valor F,, (k — 1,n — k) critico con un nivel
de confianza determinado, y un p-valor > a un nivel de significancia «
seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces, no se rechaza
la Ho y por lo tanto, los coeficientes de la regresién en conjunto no son
estaditicamente significativos.
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3.4.5. Coeficiente de determinacién multiple R?

El coeficiente de determinacién R? de regresion miltiple es una medida por-
centual que explica las variaciones de la variable endogena en funcion de las
exbgenas y se define como:

(3.43)

Donde:

W N2
> (Y - Y) =La suma de los cuadrados estimados.

> (Yi — }7)2 = La suma de los cuadrados totales.

Las propiedades del coeficiente de ajuste R? son:

1. Es un cantidad no negativa.

2. Sus limites son 0 < R? < 1

Asi, el coeficiente de determinacién multiple sefiala la proporcion de la varia-
cién en Y explicada por un conjunto de variables independiente o exdégenas
X1,Xo... Xy

3.4.6. Pruebas para especificar un modelo de regresion
miltiple

De acuerdo con GUJARATI and PORTER| (2010) el supuesto ntimero 9 del
MCRL senala que un modelo de regresion esta especificado correctamente, caso
contrario, existe un problema de error de especificacion del modelo o sesgo en
la especificacion del modelo.

Los errores de especificacién al formular un modelo empirico son:

> Omisién de una variable relevante.

> Inclusion de una variable innecesaria.
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> Adopcion de la forma funcional incorrecta.
> Errores de medicion.
> Especificaciéon incorrecta del término de error estocastico.

> Suposicion de que el término de error estd normalmente distribuido.

Hay que distinguir entre los errores de especificacion del modelo y los errores
de especificacion incorrecta del modelo, los primeros cuatro tipos son errores de
especificacion del modelo, aun que se tiene un modelo verdadero no se estima
al modelo correcto.

En cambio, los ultimos dos son errores de especificacién incorrecta del modelo
en donde se desconoce al modelo verdadero.

Con mayor frecuencia se comenten los errores de especificacién porque surgen de
manera inadvertida, quiza por la incapacidad de formular un modelo en la forma
mas precisa, por que la teoria es débil o no se tiene la informacién adecuada.

Entre los errores mas comunes esta la formulaciéon de modelos con un subajuste,
que omite una o varias variables relevantes y un sobreajuste, que incluye una o
mas variables irrelevantes.

Por ello, es importante realizar algunas pruebas para la correcta especificacion
del modelo, ya que por lo general existen errores y una vez detectados sus
remedios surgen por si mismos.

3.4.6.1. Prueba de variables redundantes

El incurrir en un error de especificacién de alguna variable redundante y tener
un modelo sobreajustado tiene las siguientes consecuencias:

1. Todos los estimadores de MCO de los parametros del modelo “incorrec-
t0” son insesgados y consistentes, es decir, F (a1) = f1, E(ds) = B2 y
E (ds) =83 =0.

2. La varianza del error o2 esta correctamente estimada.

3. Los procedimientos usuales de intervalos de confianza y de pruebas de
hipoétesis conservan su validez.

4. Sin embargo, las a estimadas por lo general serén ineficientes, es decir, sus
varianzas generalmente serdn més grandes que las de las 5 del verdadero
modelo.
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Una vez conocidas las consecuencias de incluir una variable irrelevante en el
modelo, es importante averiguar si se cometi6 dicho error, ya que con frecuencia
los sesgos en la especificacién surgen de manera deliberada.

La prueba para detectar un modelo sobreajustado o la inclusién de una variable
irrelevante en el modelo, plantea las siguientes hipotesis a contrastar:

> Ho : B = 0 Es una variable redundante, es decir, no es relevante para
explicar a la variable endégena y por lo tanto, no debe ser incluida en el
modelo de regresiéon multiple.

> Ha : B # 0 Es una variable no redundante, es decir, es relevante para
explicar a la variable endégena y por lo tanto, debe ser incluida en el
modelo de regresiéon multiple.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F calculado es > a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza la
Ho y por lo tanto, la variable es relevante y debe ser incluida en el modelo
de regresion multiple.

> Si, el valor de F' calculado es < a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor &> a un nivel de significancia
a seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza
la Ho y por lo tanto, la variable no es relevante y no debe ser incluida en
el modelo de regresién miltiple.

3.4.6.2. Prueba de variables omitidas

El incurrir en un error de especificaciéon de alguna variable omitida y tener un
modelo subajustado tiene las siguientes consecuencias:

1. Si la variable excluida, u omitida, X3 estd correlacionada con la varia-
ble incluida X, es decir, ro3, el coeficiente de correlacion entre las dos
variables es diferente de 0, entonces &1 y as son sesgados e inconsistentes.

2. Aunque X, y X3 no estén correlacionados, a es sesgado, pese a que Ga
sea ahora insesgado.

3. La varianza de la perturbacion o2 est4 incorrectamente estimada.
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. . . ~ 2 .
4. La varianza medida convencionalmente de & <: 2‘77> es un estimador
21

sesgado de la varianza del verdadero estimador B}.

5. En consecuencia, es probable que el intervalo de confianza usual y los pro-
cedimientos de pruebas de hipo6tesis conduzcan a conclusiones equivocadas
sobre la significancia estadistica de los parametros estimados.

6. Otra consecuencia es que los pronésticos basados en el modelo incorrecto
y los intervalos de confianza del pronéstico no son confiables.

Una vez conocidas las consecuencias de omitir una variable relevante en el mo-
delo, es importante averiguar si se cometio dicho error, ya que con frecuencia
los sesgos en la especificacion surgen de manera deliberada.

La prueba para detectar un modelo subajustado o la omisién de una variable
relevante en un modelo, plantea las siguientes hipétesis a contrastar:

> Ho: B = 0 No es una variable omitida, es decir, no tiene poder de expli-
cacion significativo sobre la variable endogena y por lo tanto, no debemos
incluirla en el modelo de regresiéon multiple.

> Ha: B # 0 Es una variable omitida, es decir, tiene poder de explicacion
significativo sobre la variable endégena y por lo tanto, debemos incluirla
en el modelo de regresion multiple.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F' calculado es > a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza
la Ho y por lo tanto, es una variable omitida en el modelo de regresion
miiltiple.

> Si, el valor de F' calculado es < a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor t> a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza
la Ho y por lo tanto, no es una variable omitida en el modelo de regresion
multiple.
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3.4.7. Criterios de eleccién entre modelos de regresion
miltiple

De acuerdo con GUJARATI and PORTER| (2010) para elegir un modelo de re-
gresion multiple entre otros que tienen la misma variable dependiente, se pueden
utilizar los siguientes estadisticos y/o criterios:

> Se seleccionara al modelo que presente un mejor ajusto a través de un
mayor R? o R? ajustado en la regresion.

> Se eligira al modelo que tenga mayor valor de la funcién de verosimilitud
y del logaritmo de la funcién de verosimilitud en ambos estadisticos.

> También se podra elegir al modelo que presente un valor menor en los
criterios de informaciéon de Akaike y Schwartz ya que tendrd un mejor
ajuste.

El criterio de Akaike (AIC) se obtiene con la siguiente formula:

wo 2 (E) 42 (%) "

Donde:

L = Logaritmo de maxima verosimilitud

n = Numero de observaciones o tamano de la muestra.
k = Numero de pardmetros a estimar.

El criterio de Schwartz (SIC) se obtiene con la siguiente formula:

L 2k x L
sr0 = -2 (1) + i) (3.45)
n n
Donde:

L = Logaritmo de maxima verosimilitud

n = Numero de observaciones o tamano de la muestra.

k = Numero de pardmetros a estimar.
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3.4.8. Pruebas para validar los supuestos de los minimos
cuadrados ordinarios

De acuerdo con (GUJARATI and PORTER)] (2010) el método de los MCO es-
tima los parametros B1,...53; y o2, con los supuestos del modelo clasico de
regresion lineal (MCRL) se demuestra que los estimadores de dichos parame-
tros 51 . ﬁk Y c;2, satisfacen varias propiedades estadisticas deseables, como el
insesgamiento, la varianza minima y la linealidad, es decir, son MELI.

Para lograr que los estimadores sean MELI es necesario comprobar la validez de
los supuestos del MCRL, para eso se han desarrollado diversas pruebas de hipo-
tesis para cada caso en particular, algunas de las mas importantes se describen
a continuacion.

3.4.8.1. Normalidad

El supuesto niimero 10 del MCRL supone que cada ¢; esta normalmente distri-
buido y tienen las siguientes caracteristicas:

E(s:) =0 (3.46)
Elei — E(g)]? = E(c,) = o> (3.47)
E{lle; — E(ei)]] [ej — E (e;)]} = E(eig;) =0Vi #j (3.48)

La importancia del supuesto de normalidad se justifica en el teorema de limite
central que demuestra, que si existe un gran ndmero de variables aleatorias
independientes con idéntica distribucién, entonces, la distribucién de su suma
tiende a ser normal a medida que incrementa al infinito el namero de tales
variables.

Con el supuesto de normalidad, se estable que los estimadores de MCO 51 y
B2 son funciones lineales de &;, por lo tanto, si ; estd normalmente distribuida,

también lo estan 1y [s.

Al suponer que ¢; sigue la distribuciéon normal, los estimadores MCO tienen las
propiedades de los estimadores MELI.
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Para validar este supuesto se utiliza la prueba Jarque-Bera (JB) que plantea las
siguientes hipodtesis a contrastar:

> Ho: JB = 0 Los residuales se aproximan a una distribucién normal

> Ha: JB # 0 Los residuales no se aproximan a una distribucién normal

Esta prueba se formula bajo la hipotesis nula de u; = N (0,02) y se construye
de la siguiente manera:

JB =N

% + (k=3 ] ~ x? (3.49)

Donde:

N =El tamano de la muestra.

52 =Fl coeficiente de asimetria.

k =El coeficiente de kurtosis o apuntamiento.

Para rechazar o no rechazar la hipotesis nula, al valor del estadistico Jarque-
Bera se contrasta con un valor de tablas que sigue una distribucién x? con dos
grados de libertad y se toma la siguiente regla de decision.

> Si, el valor calculado del estadistico Jarque Bera es > al valor critico
de x2 a un nivel de confianza determinado, y un p-valor <1 a un nivel de
significancia « seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se
rechaza Ho y por lo tanto, los residuos no estan normalmente distribuidos.

> Si, el valor calculado del estadistico Jarque Bera es < al valor critico
de x2 a un nivel de confianza determinado, y un p-valor > a un nivel de
significancia « seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no
se rechaza Ho y por lo tanto, los residuos estan normalmente distribuidos.

3.4.8.2. Multicolinealidad

Uno de los supuestos del modelo de regresién multiple es que no existe una
relacion lineal exacta entre las variables independientes, es decir, que no existe
multicolinealidad perfecta en el modelo.
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El término mulicolinealidad se atribuye a Ragnar Frisch. Que designaba una
relacién lineal perfecta entre algunas o todas las variables exdgenas de un mo-
delo de regresion. Para un regresiéon con k variables que incluye las variables
explicativas X1, Xo, X3......X}, se dice que existe una relacion lineal exacta al
satisfacer la siguiente condicion:

MX1+XXo+ o+ A X =0 (3.50)

Donde A1, As... A\, son constantes tales que no todas son simultdneamente iguales
a cero.

Sin embargo, el término multicolinealidad incluye el caso de colinealidad per-
fecta, y también el caso en el cual hay X variables intercorrelacionadas pero no
en forma perfecta, de la siguiente forma:

MX1+FXo+ .+ M Xp+6,=0 (3.51)

Donde ¢; es un término de error estocéstico.

Montgomery y Peck afirma que la multicolinealidad puede deberse a los siguien-
tes factores:

1. El método de recolecciéon de informacién.
2. Restricciones en el modelo o en la poblacién objeto de muestreo.
3. Especificacién del modelo.

4. Un modelo sobre determinado.

Consecuencias de la Multicolinealidad

> Aunque los estimadores de MCO son MELI, presentan varianzas y cova-
rianzas grandes que dificultan la estimacion precisa.

> Debido a la consecuencia 1, los intervalos de confianzas tienden a ser mucho
mas amplios, lo cual propicia una aceptaciéon mas facil de la Ho.

> También debido a la consecuencia 1, la razén ¢t de uno o mas coeficientes
tienden a ser estadisticamente no significativas.

> Aunque la razon t de uno o més coeficientes sea estadisticamente no sig-
nificativa, R?, la medida global de bondad de ajuste, puede ser muy alta.
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> Los estimadores de MCO y sus errores estandar son sensibles a pequenos
cambios en los datos.

Deteccién de multicolinealidad

> Un R? elevada pero pocas razones t significativas.
> Altas correlaciones entre parejas de regresoras.

> Realizacion de regresiones auxiliares.

> Factor de inflacién de la varianza.

> Diagrama de dispersion.

Medidas correctivas

> No hacer nada.
> Combinacién de informacion de corte transversal y serie de tiempo.
> Eliminacion de una de las variables y el sesgo de especificacion.

> Transformacion de las variables.

A manera de conclusién, el problema de la multicolinealidad es una cuestién
)

de grado y no de clase, por lo tanto, lo mas importante no es distinguir entre

presencia o ausencia de multicolinealidad, si no entre sus diferentes grados.

3.4.8.3. Auto correlacién

Es un fenémeno que se produce cuando las perturbaciones de un modelo pre-
sentan correlacion entre ellas. la autocorrelacion supone que la matriz de coava-
rianzas y varianzas de las perturbaciones presentan valores distintos de 0 en los
elementos que estan fuera de la diagonal principal.

Esto significa que viola el supuesto de:

E(e1,e5) =0Vt #s (3.52)
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> Consecuencias

Al aplicar MCO, el estimador 3 es lineal e insesgado, pero el o2 sesgado, por
lo que, el estimador de la matriz de varianzas y covarianzas de [ utilizado

-1 . .

usualmente, S?2 (X D' ) , ademas de ser incorrecto es también sesgado. Por ese
motivo, el estimador de MCO g deja de ser 6ptimo, eficiente y los controles
usuales quedan invélidos.

> Principales Causas

1. Error de especificacién como la omisién de variables relevantes.
2. Formulacion de una relacion lineal incorrecta.

3. Utilizacién de datos manipulados.

Para detectar la presencia de No Auto correlacién en el comportamiento de los
residuos de un modelo de regresion multiple, se aplican las siguientes pruebas:

> Prueba Durbin-Watson

La prueba Durbin-Watson (DW) solo sirve para detectar la autocorrelacion de
primer orden (AR (1)) y plantea las siguientes hipdtesis a contrastar:

> Ho: P =0 No existe autocorrelacién de primer orden.

> Ha : P # 0 Existe autocorrelaciéon de primer orden.

Esta prueba se construye de la siguiente manera:

DW = Z(stz_;t‘l)Z (3.53)

Donde:

€; =Los residuales de la regresion

é;—1 = Los residuales de la regresion rezagados un periodo.

25;2 =Suma de los residuales al cuadrado.

70



En la Figura[3.2] presenta de manera grafica la regla de decision para comprobar
la existencia de No autocorrelacién a través del calculo del estadistico Durbin-
Watson que a diferencia de las pruebas ¢, F o x2, no existe un valor critico tnico
que lleve al rechazo o aceptaciéon de la Ho.

— —

Rechace Ho Rechace Ho
— >

zona de . zdona_ de
indecision indecision

No rechace Ho

F

[} dLi dut 2 duz dLz 4

Figura 3.2: Estadistico “d” de Durbin-Watson

En cambio, Durbin-Watson en su prueba plantean un limite inferior d; y un
limite superior dy tales que si el valor d calculado de Durbin-Watson cae por
fuera de estos rangos de valores criticos, puede tomarse una decisiéon respecto a
la presencia de correlacién serial positiva o negativa.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar la Ho es la siguiente:

> Si, el valor de d de Durbin-Watson es 0 < d <1 dy,, Rechazar Ho y por lo
tanto, existe Auto correlacién negativa.

> Si, el valor de d de Durbin-Watson es dr; < d < dy1, Sin decision.

> Si, el valor de d de Durbin-Watson es dy; < d <0 dy2, No Rechazar Ho y
por lo tanto, No existe Auto correlacion positiva o negativa.

> Si, el valor de d de Durbin-Watson es dys < d < dj2, Sin decision.

> Si, el valor de d de Durbin-Watson es dyo < d < 4, Rechazar Ho y por lo
tanto, existe Auto correlacion positiva.

Como se puede apreciar la prueba Durbin-Watson tiene un inconveniente, y
es que cuando el valor del estadistico d de Durbin-Watson cae en la zona de
indecision, no se puede concluir si hay o no autocorrelacion (primer orden) pero
la zona de indecisién se estrecha conforme aumenta el tamano de la muestra,
sin embargo existen otras pruebas mas robustas y poderosas.
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> Prueba Breusch-Godfrey

Es un contraste mas general que la Durbin-Watson al permitir que a la hipétesis
procesos estocasticos mas generales de orden p (AR (p))o medias moviles de
orden ¢ (M A (q)), y se pueden utilizar en variables endogenas rezagadas.

La prueba Breusch-Godfrey plantea las siguientes hipotesis a contrastar:

> Ho: (P1,Py...P;) =0 No existe Auto correlacion, es decir, los términos
residuales no estan estadisticamente correlacionados.

> Ha: (P, Py...P;) # 0 Existe Auto correlacion, es decir, los términos
residuales estéan estadisticamente correlacionados.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F' calculado es > a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza
Ho y por lo tanto, existe Auto correlacién en el comportamiento de los
residuos.

> Si, el valor de F' calculado es < a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor t> a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza
Ho y por lo tanto, no existe Auto correlacion en el comportamiento de los
residuos.

3.4.8.4. Heteroscedasticidad

Un supuesto importante del modelo clasico de regresién lineal es que la varianza
de cada término de perturbacién u;, condicional a los valores seleccionados de las
variables explicativas, es alglin niimero constante igual a 0. Este es el supuesto
de Homoscedasticidad, o igual (homo) dispersion (cedasticidad), es decir, igual
varianza. Simbolicamente, se expresa de la siguiente forma:

E(g)=0°Vi=1,2,...,n (3.54)
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Algunas razones por lo cual las varianzas de €; pueden ser variables, las cuales
son las siguientes:

1. Con base en los modelos de aprendizaje de los errores.

2. A medida que mejoran las técnicas de recoleccion de datos, es probable
que oo se reduzca.

3. La heteroscedasticidad también surge por la presencia de datos atipicos o
aberrantes.

4. Otra fuente es la incorrecta especificacion del modelo.

5. La simetria en la distribucién de una o mas regresoras incluidas en el
modelo.

6. La incorrecta transformacion de los datos.

Para detectar la presencia de Homoscedasticidad en el comportamiento de los
residuos de un modelo de regresiéon multiple, se aplican las siguientes pruebas:

> Prueba White con términos no cruzados

La prueba White con términos no cruzados plantea las siguientes hipodtesis a
contrastar:

> Ho : 02 = 02 La varianza de los residuos son iguales en el tiempo, es
decir, existe Homoscedasticidad.

> Ha: 0% # 02 La varianza de los residuos no son iguales en el tiempo, es
decir, existe Heteroscedasticidad.

La regla de decisiéon para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F' calculado es > a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor <1 a un nivel de significancia
a seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza
Ho y por lo tanto, existe Heteroscedasticidad en el comportamiento de la
varianza de los residuos.

> Si, el valor de F' calculado es < a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor t> a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza
Ho y por lo tanto, existe Homoscedasticidad en el comportamiento de la
varianza de los residuos.
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La forma de realizar la prueba se basa en la regresion de los errores de minimos
al cuadrado que son el indicativo de la varianza de las perturbaciones,

> Prueba White con términos cruzados

La prueba White con términos cruzados plantea las siguientes hipétesis a con-
trastar:

> Ho : 02 = 02 La varianza de los residuos son iguales en el tiempo, es
decir, existe Homoscedasticidad.

> Ha: 0% # 02 La varianza de los residuos no son iguales en el tiempo, es
decir, existe Heteroscedasticidad

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipdtesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F' calculado es > a un valor Fy, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza
Ho y por lo tanto, existe Heteroscedasticidad en el comportamiento de la
varianza de los residuos.

> Si, el valor de F calculado es < a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor t> a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza
Ho y por lo tanto, existe Homoscedasticidad en el comportamiento de la
varianza de los residuos.

3.5. Analisis de Causalidad

Para explicar, si los movimientos de una variable X causa a los de una variable Y’
se emplea la prueba de causalidad propuesta por GRANGER] (1969)) que plantea
que la informacién relevante para la prediccion de la variable correspondiente
X 0Y, esta contenida en la informacion pasada de ellas mismas.
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3.5.1. Prueba de Causalidad de Granger

Para aplicar la prueba de causalidad Granger de acuerdo con [ GUJARATT and
PORTER]/ (2010) implica la estimacion de dos regresiones con sus respectivas
variables y términos rezagados.

= Nt — je— .
Y; 251 Xy 1+251 Yio1 +ene (3.55)

Xy = Z B2iXi—1 + Z Ba;Yi—1 + €2t (3.56)

Donde, se supone que las perturbaciones £1; y €9¢ no estan correlacionadas y en
vista que solo hay dos variables se trata de una causalidad bilateral.

La ecuacioén |3.55| indica que la variable Y se relaciona con sus propios valores
pasados Y;_1, al igual que con los valores de X;_1.

En cambio, la ecuacion [3.56)indica que la variable X se relaciona con sus propios
valores pasados X;_1, al igual que con los valores de Y;_;.

Los resultados de un anélisis de causalidad bilateral pueden distinguirse en los
siguientes 4 casos:

> Una causalidad unidireccional de X a Y, es la indicada si los coeficientes
estimados de X;_1 en la ecuacién@son estadisticamente diferentes de 0
considerando como grupo y el conjunto de coeficientes estimados de Y;_;
para la ecuacién [3.56 no es estadisticamente diferente de 0.

> Una casualidad unidireccional de Y a X, es la indicada si los coeficientes
estimados de Y;_1 en la ecuacion son estadisticamente diferentes de 0
considerado como grupo y el conjunto de coeficientes estimados de X;_1
para las ecuacion [3.55] no es estadisticamente diferente de 0.

> Una casualidad bidireccional entre ambas variables, es la indicada cuando
los conjuntos de coeficientes de X y Y son estadisticamente significativos,
es decir, diferentes de 0 para ambas regresiones.

> Una independencia, es la indicada cuando los conjuntos de los coeficientes
X y Y no son estadisticamente significativos para ambas regresiones.

La prueba de causalidad Granger plantea las siguientes hipdtesis a contrastar:

> Ho: 8; = 0 Los rezagos de la variable ex6gena no causan a los movimientos
de la variable endégena, es decir, no existe una relacién causal.
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> Ha: B; # 0 Los rezagos de la variable exo6gena causan a los movimientos
de la variable endégena, es decir, existe una relacién causal.

Para contrastar las hipotesis se aplica una prueba F con m y (n — k) grados de
libertad.

(SCRr—SCRNR)

F= (3.57)

- m
SCRNR
(n—Fk)

Donde:

SCRpr = La suma de los residuales al cuadrado de una autoregresién univariada
no restringida.

SCRyNgr = La suma de los residuales al cuadrado de la regresion no restringida.
k = El nimero de paradmetros a estimar.

n = El ndmero de datos.

m = El nimero de términos rezagados.

La regla de decisién para rechazar o no rechazar de la hipétesis nula es la
siguiente:

> Si, el valor de F calculado es > a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor < a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces se rechaza Ho
y por lo tanto, existe una relacion causal.

> Si, el valor de F calculado es < a un valor F,, (k — 1,n — k) critico con un
nivel de confianza determinado, y un p-valor > a un nivel de significancia
« seleccionado para no cometer un error de tipo I, entonces no se rechaza
Ho y por lo tanto, no existe una relacion casual.

Antes de aplicar la prueba de causalidad Granger se deben considerar los si-
guientes puntos:

> Es recomendable que las variables sean estacionarias para obtener resul-
tados més robustos y evitar la causalidad espuria.

> El nimero de términos rezagados a utilizar en las pruebas de causalidad
pueden elegirse mediante los criterios de akaike y shcwarz.

> Los términos de error en las pruebas de causalidad no deben estar corre-
lacionados, caso contrario debe llevarse acabo la transformaciéon adecuada
de las variables.
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Capitulo 4

ESTUDIO EMPIRICO

Este capitulo, esta compuesto por el estudio empirico realizado que incluye los
resultados obtenidos y la interpretacién técnica de las pruebas estadisticas y
econométricas aplicadas que estudian la relacién entre los factores macroecono-
micos y la BMV de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.

4.1. Anadlisis grafico

Primero, se estudian el comportamiento de cada variable en escala de niveles
de manera grafica con la finalidad de tener una apreciaciéon amplia de sus fluc-
tuaciones y tendencias, mismas que presentaron bajo el periodo de estudio de
la presente investigacion.

4.1.1. Oferta Monetaria

En la Figura se aprecia de manera grafica al factor oferta monetaria (M1,
M2, M3 y M4) en niveles, con frecuencia mensual y bajo el periodo de estudio
de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.
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Figura 4.1: Graficas del facor: Oferta Monetaria
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El comportamiento de los Agregados Monetarios (M1, M2, M3 y M4) presentan
una tendencia creciente y una conducta estacional.

4.1.2. Actividad Econémica

En la Figura se aprecia de manera grafica al factor actividad econémica (IPI
y VIPI) en niveles, con frecuencia mensual y bajo el periodo de estudio de Enero
de 1995 a Diciembre del 2011.
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Figura 4.2: Gréficas del facor: Actividad Econémica

El comportamiento del IPI presentan una tendencia creciente con caidas la pri-
mera en 1995 y la segunda en 2009, también el VIPI presenta las mismas bajadas
pero sin una tendencia, solo un comportamiento que oscila entre 0 y el 5 %.

4.1.3. Inflacién

En la Figura se aprecia de manera grafica al factor Inflacion (Infva, Infvm,
Subva y Subvm) en niveles, con frecuencia mensual y bajo el periodo de estudio
de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.
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Figura 4.3: Grafica del factor: Inflacion

El comportamiento de la Inflacion general y subyacente tanto su variacién por-
centual anual y mensual presentan una tendencia decreciente y una conducta
estacional.
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4.1.4. Tasa de Interés

En la Figura se aprecia de manera grafica al factor tasa de interés (Cete28,
Ctreal, TLe3 y TFFEU) en niveles, con frecuencia mensual y bajo el periodo de
estudio de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.
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Figura 4.4: Gréficas del factor: Tasa de Interés

El comportamiento de la Tasa Cetes a 28 dias presenta una tendencia decre-
ciente, en cambio la tasa real de los Cetes a 28 dias tiene una conducta menos
estable y una tendencia decreciente menos pronunciada. Por otro parte, las ta-
sas de la letra del tesoro a 3 meses y la tasa de los fondos de la reserva federal
tienen un comportamiento similar en el tiempo.

4.1.5. Tipo de Cambio

En la Figura se aprecia de manera grafica al factor tipo de cambio (Tcf,
Tcreal, TBc y TBv) en niveles, con frecuencia mensual y bajo el periodo de
estudio de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.
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Figura 4.5: Gréaficas del factor: Tipo de Cambio

El comportamiento del Tcf, TBc y TBv tiene una conducta similar con tendencia
creciente, en cambio el Tcreal tiene una tendencia decreciente, aunque todas las
series presentan un aumento a la alza en la cotizacién peso-délar en 2009.
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4.2. Pruebas de raiz unitaria y estadisticas des-
criptivas.

Antes de realizar algin estudio para medir la relacién entre dos o mas variables
es importante comprobar su estacionariedad con la finalidad de evitar resultados
espurios.

4.2.1. Oferta Monetaria

El cuadroest:in las estadisticas basicas de los agregados monetarios (M1, M2,
M3 y M4) en logaritmos y sus primeras diferencias, al igual que los resultados
de las pruebas de normalidad y raiz unitaria correspondientes a cada serie.

’ Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria de la Oferta Monetaria ‘

LnM1 ALnM1 LnM2 ALnM2 LnM3 ALnM3 LnM4 ALnM4
Media 20.28 0.01 21.77 0.01 21.81 0.01 21.84 0.01
Mediana 20.40 0.01 21.89 0.01 21.90 0.012 21.91 0.012
Maximo 21.46 0.14 22.81 0.07 22.95 0.071 22.96 0.070
Minimo 18.65 -0.08 20.12 -0.01 20.29 -0.015 20.38 -0.026
Desv. Est. 0.74 0.04 0.73 0.01 0.73 0.01 0.71 0.01
Sesgo -0.54 0.78 -0.56 1.16 -0.44 0.95 -0.39 0.78
Kurtosis 2.29 4.55 2.33 6.00 2.18 5.84 2.15 5.78
Jarque Bera 14.07 41.26 14.69 121.76 12.35 98.53 11.46 86.15
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[—3.51] [—2.73] [—7.38] [—5.24] [—4.35] [—1.88] [—3.79] [—14.83]
) (0.00) (0.07) (0.00) (0.00) (0.00) (0.34) (0.00) (0.00)
[—6.18] [—2.95] [—3.84] [—14.33] [—2.25] [—14.98] [—2.31] [—15.95]
ADF b)
(0.00) (0.14) (0.01) (0.00) (0.45) (0.00) (0.42) (0.00)
[1.47] [—0.86] [—1.91] [—2.16] [—15.19] [—1.04] [14.67] [—1.12]
© (0.96) (0.34) (0.98) (0.02) (1.00) (0.26) (1.00) (0.23)
[—2.44] [—16.14] [—7.88] [—12.91] [—4.49] [—14.03] [—4.07] [—14.88]
» (0.13) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.83] [—19.69] [—4.55] [—14.33] [—2.30] [—14.98] [—2.40] [—15.95]
PP b)
(0.68) (0.00) (0.00) (0.00) (0.42) (0.00) (0.37) (0.00)
[6.01] [—13.93] [8.48] [—7.64] [—11.42] [—8.77] [—12.36] [—9.68]
© (1.00) (0.00) (1.00) (0.00) (1.00) (0.00) (1.00) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.1: Pruebas de raiz unitaria del factor: Oferta Monetaria

> El valor de JB para LnM1 es 14.17 con un p-value <1 a : 5%, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.
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Los resultados de DFA para los incisos a) y b) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <1 « : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y LnM1
es estacionaria.

En cambio, los resultados de PP para los incisos a) y b) tienen un estadistico
t calculado < a los t, criticos y cada p-value > «a : 5%, por lo tanto, no se
rechaza Ho y LnM1 es no estacionaria.

> El valor de JB para ALnM1 es 41.26 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
ALnM1 es no estacionaria.

En cambio, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <1 o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnM1 es estacionaria.

> El valor de JB para ALnM2 es 121.76 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y c¢) tienen un estadisticos ¢
calculado > a los t,, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnM2 es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value <1 a : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnM2 es estacionaria.

> El valor de JB para ALnM3 es 98.53 con un p-value < a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA solo para el inciso b) tienen un estadistico ¢ calculado
> al t, critico y su p-value < a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y ALnM3 es
estacionaria.

En cambio, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico

t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnM3 es estacionaria.

> El valor de JB para ALnM4 es 86.15 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.
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Los resultados de DFA para los incisos a) y b) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <t a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ALnM4 es estacionaria.

En cambio, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <1 o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnM4 es estacionaria.

4.2.2. Actividad Econ6mica

En el cuadrold.2]estan las estadisticas bésicas del Indice de Produccion Industrial
y su variacién porcentual anual en niveles y sus primeras diferencias, también
los resultados de las pruebas de normalidad y raiz unitaria correspondientes a
cada serie.

’ Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria de la Actividad Econ6émica ‘

LnIPI ALnIPI VIPI AVIPI
Media 4.61 0.00 2.57 0.01
Mediana 4.62 0.00 3.36 -0.14
Maximo 4.78 0.05 12.15 8.95
Minimo 4.25 -0.06 -11.37 -9.03
Desv.Est. 0.13 0.01 4.46 2.58
Sesgo -1.04 -0.52 -0.99 -0.03
Kurtosis 3.58 7.63 4.01 5.15
Jarque Bera 39.32 190.52 42.14 38.96
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00
[—1.41] [—14.86] [—5.14] [—13.63]
» (0.57) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.62] [—14.96] [—5.30] [—13.61]
ADF b)
(0.77) (0.00) (0.00) (0.00)
[2.37] [—4.31] [—2.69] [—13.66]
© (0.99) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.42] [—14.79] [—4.14] [—21.94]
» (0.57) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.86] [—14.88] [—4.13] [—21.90]
PP b)
(0.66) (0.00) (0.00) (0.00)
[1.98] [—13.46] [—3.41] [—21.99]
© (0.98) (0.00) (0.00) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.2: Pruebas de raiz unitaria del factor: Actividad Econémica

> El valor de JB para LnIPI es 39.32 con un p-value <1 a : 5%, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.
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Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > «a : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
LnIPI no es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado < a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se
rechaza Ho y LnIPI no es estacionaria.

> El valor de JB para ALnIPI es 190.52 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> alos t, criticos y cada p-value < « : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y ALnIPI
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnIPI es estacionaria.

> El valor de JB para VIPI es 42.14 con un p-value < « : 5%, por lo tanto,
se rechaza, Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <1 a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y VIPI
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <t o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y VIPI es estacionaria.

> El valor de JB para AVIPI es 38.96 con un p-value <1 « : 5 %, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t,, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y AVIPI
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico

t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y AVIPI es estacionaria.
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4.2.3. Inflaciéon

En el cuadro estan las estadisticas basicas de la variacién porcentual anual
y mensual de la inflacién general y subyacente en niveles y sus primeras di-
ferencias, también los resultados de las pruebas de normalidad y raiz unitaria
correspondientes a cada serie.

’ Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria de la Inflacién

Infva Alnfva Infvm Alnfvm Subva ASubva Subvm ASubvm
Media 10.77 -0.03 0.82 -0.01 6.13 -0.02 0.79 -0.02
Mediana, 5.39 -0.08 0.58 -0.01 3.11 -0.01 0.43 -0.01
Maximo 51.97 8.96 7.97 2.07 50.60 2.85 7.58 2.85
Minimo 2.91 -6.82 -0.74 -3.79 0.22 -2.64 0.08 -2.64
Desv. Est. 10.93 1.31 1.02 0.53 8.42 0.42 0.96 0.42
Sesgo 1.96 1.64 3.10 -1.37 3.00 0.08 3.30 0.08
Kurtosis 6.36 20.80 17.51 16.01 12.90 21.29 17.95 21.29
Jarque Bera 227.67 2770.39 | 2116.04 1494.39 1138.68 2828.99 2271.71 2828.19
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[—2.79] [—4.93] [—5.23] [—5.25] [—3.61] [—3.44] [—4.00] [—4.18]
» (0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00)
[—2.70] [—4.89] [—4.82] [—5.88] [—4.05] [—3.20] [—3.76] [—4.56]
ADF b)
(0.23) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.08) (0.02) (0.00)
[—2.35] [—4.93] [—4.51] [—5.06] [—2.73] [—3.63] [—3.47] [—4.07]
© (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.69] [—4.08] [—3.98] [—21.34] [—3.85] [—18.67] [—3.50] [—18.43]
» (0.43) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[—3.08] [—4.09] [—4.64] [—25.33] [—5.19] [—18.59] [—4.00] [—21.03]
PP b)
(0.11) (0.06) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[—1.32] [—4.10] [—3.28] [—19.72] [—3.01] [—18.70] [—3.12] [—17.75]
© (0.17) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.3: Pruebas de raiz unitaria del factor: Inflacién

> El valor de JB para Infva es 227.67 con un p-value < « : 5 %, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a) y b) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
Infva no es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado <1 a los t, criticos y cada p-value > a : 5%, por lo tanto, no se
rechaza Ho y Infva no es estacionaria.
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> El valor de JB para Alnfva es 2270.39 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t,, criticos y cada p-value < a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y Alnfva
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value <1 a : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y Alnfva es estacionaria.

> El valor de JB para Alnfvm es 1494.39 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t,, criticos y cada p-value < o : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y Alnfvm
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y Alnfvm es estacionaria.

> El valor de JB para ASubva es 2828.99 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t,, criticos y cada p-value < « : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y ASubva
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ASubva es estacionaria.

> El valor de JB para ASubvm es 2828.19 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ASubvm es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico

t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <t o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ASubvm es estacionaria.
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4.2.4. Tasa de Interés

En el cuadrof.4]estan las estadisticas basicas de la tasa cetes a 28 dias nominal y
real al igual que la tasa de las letras del tesoro de los estados unidos a 3 meses y la
tasa de fondos de la reserva federal en niveles y sus primeras diferencias, también
los resultados de las pruebas de normalidad y raiz unitaria correspondientes a
cada serie.

’ Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria de la Tasa de Interés ‘

Cete28 ACete28 Ctreal ACtreal TLe3 ATLe3 TFFEU ATFFEU
Media 13.99 -0.16 4.36 0.01 3.06 -0.03 3.34 -0.02
Mediana, 7.92 -0.01 4.25 -0.07 3.57 0.00 4.08 0.00
Méximo 74.75 27.85 25.59 26.71 6.17 0.45 6.54 0.39
Minimo 3.97 -15.58 -17.71 -22.13 0.01 -0.86 0.07 -0.96
Desv.Est. 12.36 3.38 6.22 5.76 2.07 0.20 2.22 0.19
Sesgo 2.10 3.04 0.16 0.05 -0.22 -1.42 -0.24 -1.77
Kurtosis 8.11 32.30 3.85 5.73 1.44 6.31 1.43 8.25
Jarque Bera 370.90 7572.85 6.99 62.93 22.22 161.11 22.81 339.75
P-Value 0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[—2.34] [—16.47) [—2.02] [—6.04] [—1.41] [—4.89] [—1.26] [—6.81]
» (0.15) (0.00) (0.27) (0.00) (0.57) (0.00) (0.64) (0.00)
[—3.16] [—16.75] [—8.43] [—6.02] [—2.25] [—4.88] [—1.82] [—6.78]
ADF b)
(0.09) (0.00) (0.00) (0.00) (0.45) (0.00) (0.68) (0.00)
[—2.06] [—16.27] [—1.67] [—6.02] [—1.52] [—4.81] [—1.68] [—6.70]
© (0.03) (0.00) (0.08) (0.00) (0.11) (0.00) (0.08) (0.00)
[—1.96] [—11.74] [—7.45] [—25.78] [—1.16] [—9.53] [—1.07] [—6.82]
» (0.30) (0.00) (0.00) (0.00) (0.68) (0.00) (0.72) (0.00)
[—2.88] [—12.36) [—8.34] [—25.16] [—1.91] [—9.51] [—1.93] [—6.79]
PP b)
(0.17) (0.00) (0.00) (0.00) (0.64) (0.00) (0.63) (0.00)
[—2.06] [—11.24] [—5.81] [—25.88] [—1.54] [—9.44] [—1.37] [—6.70]
© (0.03) (0.00) (0.00) (0.00) (0.11) (0.00) (0.15) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.4: Pruebas de raiz unitaria del factor: Tasa de Interés

> El valor de JB para Cete28 es 370.90 con un p-value < a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a) y b) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
Cete28 no es estacionaria.
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También, los resultados de PP para los incisos a) y b) tienen un estadistico ¢
calculado < a los t, criticos y cada p-value > a : 5 %, por lo tanto, no se rechaza
Ho y Cete28 no es estacionaria.

> El valor de JB para ACete28 es 7572.85 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <t a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ACete28 es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ACete28 es estacionaria.

> El valor de JB para ACtreal es 62.93 con un p-value < «a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> alos t,, criticos y cada p-value <t a : 5 %, por lo tanto, se rechaza Hoy ACtreal
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <t o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ACtreal es estacionaria.

> El valor de JB para ATLe3 es 161.11 con un p-value < « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> alos t, criticos y cada p-value <1 a : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y ATLe3
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ATLe3 es estacionaria.

> El valor de JB para ATFFEU es 339.75 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value < a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ATFFEU es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <t o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ATFFEU es estacionaria.
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4.2.5. Tipo de Cambio

En el cuadro estan las estadisticas basicas del tipo de cambio (peso-délar)
fix, real e interbancario de compra y venta en logaritmos y sus primeras di-
ferencias, también los resultados de las pruebas de normalidad y raiz unitaria
correspondientes a cada serie.

’ Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria del Tipo de Cambio

LnTef ALnTef LnTer ALnTer LnTBc ALnTBc LnTBv ALnTBv
Media 2.31 0.00 1.84 0.00 2.31 0.00 2.31 0.00
Mediana 2.35 0.00 1.81 0.00 2.34 0.00 2.34 0.00
Maximo 2.70 0.18 2.29 0.15 2.71 0.16 2.71 0.17
Minimo 1.74 -0.16 1.66 -0.14 1.70 -0.07 1.72 -0.07
Desv.Est. 0.19 0.03 0.11 0.03 0.20 0.03 0.19 0.03
Sesgo -0.63 0.96 1.27 0.73 -0.67 1.80 -0.60 1.98
Kurtosis 3.20 11.24 4.69 10.31 3.44 9.43 3.25 10.71
Jarque Bera 14.24 604.83 78.34 467.11 16.91 459.61 12.96 634.64
P-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[—2.44] [—15.00] [—3.29] [—12.24] [—2.68] [—13.18] [—2.60] [—13.29]
» (0.12) (0.00) (0.01) (0.00) (0.07) (0.00) (0.09) (0.00)
[—3.89] [-15.01] [—2.92] [—11.75] [—4.01] [—13.20] [—3.19] [—13.24]
ADF b)
(0.01) (0.00) (0.015) (0.00) (0.00) (0.00) (0.08) (0.00)
[1.69] [—14.77) [—0.80] [—12.25] [—1.80] [—12.97] [—1.78] [—13.18]
© (0.97) (0.00) (0.36) (0.00) (0.98) (0.00) (0.98) (0.00)
[—2.45] [—14.99] [-3.17] [—12.24] [—2.66] [—13.15] [—2.59] [—13.29]
» (0.12) (0.00) (0.02) (0.00) (0.08) (0.00) (0.09) (0.00)
[—3.94] [—15.02] [—2.73] [—12.30] [—4.12] [—13.18] [—4.20] [—13.24]
PP b)
(0.01) (0.00) (0.22) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
[1.76] [—14.76] [—0.87] [—12.25] [—1.73] [—12.97] [1.67] [—13.18]
© (0.98) (0.00) (0.33) (0.00) (0.97) (0.00) (0.97) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.5: Pruebas de raiz unitaria del factor: Tipo de Cambio

> El valor de JB para LnTcf es 14.24 con un p-value < « : 5 %, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a) y c) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
LnTcf no es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a) y ¢) tienen un estadistico ¢
calculado <1 a los t,, criticos y cada p-value > a : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y LnTcf no es estacionaria.
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> El valor de JB para ALnTcf es 604.83 con un p-value <1 « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> alos t, criticos y cada p-value < « : 5 %, por lo tanto, se rechaza Hoy ALnTcf
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value <1 a : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnTcf es estacionaria.

> El valor de JB para ALnTcr es 467.11 con un p-value <0 « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> alos t,, criticos y cada p-value <t « : 5 %, por lo tanto, se rechaza Hoy ALnTcr
es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnTcr es estacionaria.

> El valor de JB para ALnTBc es 459.61 con un p-value < a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <t a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ALnTBc es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnTBc es estacionaria.

> El valor de JB para ALnTBv es 634.64 con un p-value <1 a : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value < « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ALnTBv es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico

t calculado > a los t,, criticos y cada p-value <t o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnTBv es estacionaria.
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4.2.6. Indice de Precios y Cotizaciones

Enel cuadroestém las estadisticas basicas de Indice de Precios y Cotizaciones
en logaritmos y sus primeras diferencias, también los resultados de las pruebas
de normalidad y raiz unitaria correspondientes a cada serie.

Estadisticas basicas y pruebas de raiz unitaria del Indice de Precios y Cotizaciones

LnIPC ALnIPC
Media 9.20 0.01
Mediana 8.91 0.02
Maximo 10.55 0.17
Minimo 7.34 -0.34
Desv. Est. 0.88 0.07
Sesgo 0.04 -1.05
Kurtosis 1.72 6.32
Jarque Bera 13.83 130.8452
P-Value 0.00 0.00
[—0.98] [—15.79]
a) [—2.88] [—2.88]
(0.75) (0.00)
[—2.52] [—15.81]
ADF b) [—3.44] [—3.44]
(0.31) (0.00)
[—2.59] [—15.10]
c) [—1.94] [—1.94]
(0.99) (0.00)
[—0.97] [—15.68]
a) [—2.88] [—2.88]
(0.76) (0.00)
[—2.57] [—15.71]
PP b) [—3.44] [—3.44]
(0.29) (0.00)
[2.74] [—15.04]
c) [—1.94] [—1.94]
(0.99) (0.00)
Nota: a)Con intercepto [—2.89] b)Con intercepto y tendencia [—3.46] c)Sin nada [—1.94]

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.6: Pruebas de raiz unitaria del Indice de Precios y Cotizaciones

> El valor de JB para LnIPC es 13.83 con un p-value <1 a : 5%, por lo tanto,
se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a) y c) tienen un estadistico ¢ calculado
< a los t, criticos y cada p-value > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y
LnIPC es no estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a) y ¢) tienen un estadistico ¢

calculado <1 a los t,, criticos y cada p-value > a : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y LnIPC es no estacionaria.
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> El valor de JB para ALnIPC es 6130.84 con un p-value <1 « : 5%, por lo
tanto, se rechaza Ho y no tiene un comportamiento normal.

Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value < a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
ALnIPC es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value <1 o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y ALnIPC es estacionaria.

4.3. Andalisis de Correlacion

En cumplimiento con el objetivo de realizar un analisis de correlaciones para
conocer la fuerza y direccién de las relaciones lineales entre los factores ma-
croeconémicos y del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 2011, es aplicado un anélisis de co-
rrelacion.

El analisis de correlacion es una técnica estadistica que mide la fuerza y direccion
de una relacion lineal entre dos variables, este estudio es un previo requisito para
aplicar técnicas de andlisis més rigurosas.

Por lo tanto, se efectué un analisis de correlacion que incluye la aplicacion
del coeficiente rho de Pearson entre cada variable que compone a los factores
macroecondémicos y la BMV.

Por otra parte, para conocer la significancia estadistica de cada coeficiente rho,
se aplicaron pruebas de hipétesis que postulan como Ho : rho = 0 y para
rechazar o aceptar la Ho se calcula un estadistico ¢ que se contrasta con un
s (n — 2) de tablas al 95 % de nivel de confianza y siempre que tenga un p-value
< a: 5%, se rechaza Ho y por lo tanto, rho es estadisticamente significativo.

Por ultimo, se aplic6é un coeficiente determinacién para conocer el porcentaje en
que varia el IPC con respecto a cada variable exogéna.

4.3.1. La Oferta Monetaria y la BMV

Para conocer la fuerza y direccién de la relacién lineal entre la Oferta Monetaria
y la Bolsa Mexicana de Valores es aplicado un estudio de correlacién entre cada
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variable exogena (M1, M2, M3 y M4) y la endégena (IPC), todas en sus primeras
diferencias logaritmicas.

En el cuadro [£.7] estan los resultados del analisis de correlaciéon en primeras
diferencias logaritmicas entre los Agregados Monetarios (M1, M2, M3, M4) y el
Indice de Precios y Cotizaciones.

’ Resultados de la correlacién entre el factor oferta monetaria y el IPC ‘

ALnM1 ALnM2 ALnM3 ALnM4

ALnIPC 0.0743 0.1203 0.1490 0.1135
T-Student [1.03] [1.68] [2.09] [1.58]
P-Value (0.30) (0.09) (0.03) (0.11)
R2 0.55 % 1.45% 2.22 % 1.29 %

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.7: Matriz de correlacion entre la OM y la BMV

El coeficiente rho entre ALnM1 y el ALnIPC indica una correlaciéon débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.55 %.

El coeficiente rho entre ALnM2 y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 1.45 %.

El coeficiente rho entre ALnM3 y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva y significativa con un estadistico ¢ calculado > £1.96 y un p-value <
a: 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 2.22 %.

El coeficiente rho entre ALnM4 y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado < £1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 1.29 %.

4.3.2. La Actividad Econémica y la BMV

Para conocer la fuerza y direccion de la relacion lineal entre la Actividad Econo-
mica y la Bolsa Mexicana de Valores es aplicado un estudio de correlacién entre
cada variable exogena (IPIy VIPI) y la endogena (IPC), todas en sus primeras
diferencias logaritmicas.

En el cuadro 4.8 estan los resultado del analisis de correlacién entre el Indice de

la Produccién Industrial y su variaciéon porcentual anual en primeras diferencias
con el Indice de Precios y Cotizaciones en primera diferencia logaritmica.
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Resultados de la correlaciéon entre el factor actividad economica y el IPC

ALnIPI AVIPI
ALnIPC 0.1757 —0.0148
T-Student [2.47) [—0.20]
P-Value (0.01) (0.83)
R2 3.09 % 0.02%

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.8: Matriz de correlacion entre la AE y la BMV

El coeficiente rho entre ALnIPI y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva y significativa con un estadistico ¢ calculado > +1.96 y un p-value >
a:5% ,y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 3.09 %.

El coeficiente rho entre AVIPI y el ALnIPC indica una correlaciéon débil, ne-
gativa pero no significativa con un estadistico ¢t calculado <t +1.96 y un p-value
< a: 5%,y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.02 %.

4.3.3. La Inflacién y la BMV

Para conocer la fuerza y direcciéon de la relaciéon lineal entre la Inflacion y la
Bolsa Mexicana de Valores es aplicado un estudio de correlacién entre cada
variable exdégena (Infva, Infv, Subva y Subvm) y la endégena (IPC), todas en
sus primeras diferencias logaritmicas.

En el cuadro estan los resultado del analisis de correlacién entre la Inflacion
general y subyacente en su variaciéon porcentual anual y mensual en sus pri-
meras diferencias con el Indice de Precios y Cotizaciones en primera diferencia
logaritmica.

’ Resultados de la correlacién entre el factor inflacion y el IPC ‘

Alnfva | Alnfvm | ASubva ASubvm

ALnIPC 0.0045 0.0227 —0.0076 ~0.0420

T-Student [0.06] [0.31] [—0.10] [—0.58]
P-Value (0.95) (0.75) (0.91) (0.55)

R2 0.00 % 0.05% 0.01% 0.18%

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.9: Matriz de correlaciéon entre la Inf y la BMV

El coeficiente rho entre Alnfva y el ALnIPC indica una correlacién débil, po-
sitiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 £1.96 y un p-value
> «: 5%,y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.00 %.
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El coeficiente rho entre Alnfvin y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.05 %.

El coeficiente rho entre ASubva y el ALnIPC indica una correlaciéon débil,
negativa pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 £1.96 y un p-
value > « : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.01 %.

El coeficiente rho entre ASubvm y el ALnIPC indica una correlacién débil,
negativa pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <t +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.18 %.

4.3.4. La Tasa de Interés y la BMV

Para conocer la fuerza y direccion de la relacién lineal entre la Tasa de Interés
v la Bolsa Mexicana de Valores es aplicado un estudio de correlacién entre cada
variable exogena (Cete28, Ctreal, TLe3 y TFFEU) y la endégena (IPC), todas
en sus primeras diferencias logaritmicas. .

En el cuadro [£.10Q] est4n los resultado del analisis de correlacién entre las Tasas
de Interés (Cete28, Ctreal, TLe3 y TFFEU) en primeras diferencias con el IPC
en primera diferencia logaritmica.

’ Resultados de la correlaciéon entre el factor tasa de interés y el IPC ‘

A Cete28 | A Ctreal ATLE3 ATFFEU
ALnIPC 0.0291 —0.0077 ~0.0010 0.0051
T-Student [0.40] [—0.10] [—0.01] [0.0702]
P-Value (0.68) (0.91) (0.98) (0.94)
R2 0.08 % 0.01% 0.00 % 0.00 %

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.10: Matriz de correlacion entre la Ti y la BMV

El coeficiente rho entre ACete28 y el ALnIPC indica una correlacién débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado < £1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.08 %.

El coeficiente rho entre ACtreal y el ALnIPC indica una correlacion débil,
negativa pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <t +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.01 %.

El coeficiente rho entre ATLe3 y el ALnIPC indica una correlaciéon débil, ne-
gativa pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <t £1.96 y un p-value
> «: 5%,y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.00 %.
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El coeficiente rho entre ATFFEU y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 +1.96 y un p-value
> a: 5%,y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 0.00 %.

4.3.5. El Tipo de Cambio y la BMV

Para conocer la fuerza y direccién de la relacion lineal entre el Tipo de Cambio
y la Bolsa Mexicana de Valores es aplicado un estudio de correlacién entre cada
variable exégena (Tcf, Tcr, TBc y TBv) y la endbégena (IPC), todas en sus
primeras diferencias logaritmicas.

En el cuadro [A.11] estan los resultado del anélisis de correlacion en primeras
diferencias logaritmicas entre el Tipo de Cambio (Tcf, Ter, TBc y TBv) con el
Indice de Precios y Cotizaciones.

’ Resultados de la correlacién entre el factor tipo de cambio y el IPC ‘

ALnTef | ALnTer | ALnTBe ALnTBv

ALnIPC —0.2994 | —0.1349 —0.3257 —0.4842
T-Student [—4.35] [—1.89] [—4.78] [—7.68]
P-Value (0.00) (0.06) (0.00) (0.00)
R2 8.96 % 1.82% 10.60 % 23.44 %

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.11: Matriz de correlacion entre el Tipo de Cambio y la BMV

El coeficiente rho entre ALnTcf y el ALnIPC indica una correlaciéon débil,
positiva y significativa con un estadistico ¢ calculado > £1.96 y un p-value <
a: 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 8.96 %.

El coeficiente rho entre ALnTcr y el ALnIPC indica una correlacion débil,
positiva pero no significativa con un estadistico ¢ calculado <1 +1.96 y un p-
value > o : 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 1.82 %.

El coeficiente rho entre ALnTBc y el ALnIPC indica una correlacién débil,
positiva y significativa con un estadistico ¢ calculado > +1.96 y un p-value <
a: 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 10.60 %.

El coeficiente rho entre ALnTBv y el ALnIPC indica una correlaciéon moderada,

positiva y significativa con un estadistico ¢ calculado > +1.96 y un p-value <
a: 5% , y las variaciones del ALnIPC son explicadas en 23.44 %.
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4.4. Analisis de regresion miultiple

Es realizado un anélisis de regresién multiple para cumplir con el objetivo de
plantear un modelo de regresion lineal multiple que explique los movimientos
del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV de Enero de 1995 a Diciembre
del 2011 en funciéon de un conjunto de variables macroeconémicas que sean
significativas para el periodo de estudio.

4.4.1. Especificaciéon del modelo de regresién miultiple

Para especificar al modelo correcto son realizados los siguientes pasos:

> Primero.- Es generado un modelo en funcién de todas las variables ma-
croeconémicas consideradas en cada factor.

> Segundo.- Son aplicadas pruebas de variables redundantes para detectar si
se han incluido variables que no son relevantes y sobre ajustan al modelo.

> Tercero.- Las variables que tuvieron como resultado el rechazo de Ho son
utilizadas para generar diferentes modelos y elegir al que tenga mejor
ajuste a través de los criterios de Akaike y Schwartz.

> Cuarto.- Al modelo con mejor ajuste son aplicadas pruebas de variables
omitidas para detectar si se omitio la inclusién de alguna variable relevante
que sub-ajusta al modelo que explica los movimientos del IPC.

> Quinto.- Por dltimo, al modelo correcto son aplicadas las pruebas corres-
pondientes para contrastar los supuestos de MCRL y a su vez realizadas
las correcciones necesarias para su validacién.

4.4.1.1. Prueba de variables redundantes

En el Cuadro estan los resultados de la prueba de variables redundantes
aplicadas a un modelo de regresiéon miltiple que considero al IPC como variable
enddgena y como exogenas a cada una de las variables que componen a los fac-
tores macroecondémicos: Agregados Monetarios, Actividad Econémica, Inflacion,
Tasa de Interés y Tipo de Cambio.

Esto con la finalidad de especificar un modelo que cumpla con parsimonia,

coeficientes estadisticamente significativos individual y conjuntamente, al igual
valide los supuestos de MCRL.
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Tabla de resultado de la prueba de variables redundantes

F-Statistic P-Value Loglikehood ratio P-Value

ALnTBe [0.2454] (0.6209) [0.2705] (0.6029)
ATFFEU [0.6495] (0.4214) [0.7109] (0.3991)
ALFE3 [0.6098] (0.4358) [0.6645] (0.4149)

AVIPI [0.8682] (0.3526) [0.9403] (0.3321)

ALnM2 [0.9082] (0.3418) [0.9783] (0.3226)

ALnTef [1.1813] (0.2784) [1.2649] (0.2607)

ACete28 [0.9262] (0.3370) [0.9872] (0.3204)
ALnM1 [1.4498] (0.2300) [1.5351] (0.2153)

ASubVa [0.7768] (0.3792) [0.6196] (0.3652)
ACtreal [1.4719] (0.2265) [1.5423] (0.2142)
AInfVm [0.1412] (0.7075) [0.1476] (0.7007)
ASubVm [1.8620] (0.1739) [1.9292] (0.1648)
ALnM4 [2.8444] (0.0932) [2.9248] (0.0872)

AlnfVa [2.7444] (0.0991) [2.8085] (0.0937)

ALnTer [9.6955] (0.0021) [9.7046] (0.0018)
ALnTBv [72.3620] (0.0000) [63.2334] (0.0000)
ALnM3 [5.6863] (0.0183) [5.7178] (0.0167)

ALnIPI [6.2287] (0.0130) [6.3324] (0.0118)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.12: Prueba de variables redundantes
El ALnTcr tiene un p-value <o : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
no es redundante y por lo tanto, debe ser incluida en el modelo.

El ALnTByv tiene un p-value <« : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
no es redundante y por lo tanto, debe ser incluida en el modelo.

El ALnMS3 tiene un p-value <l : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
no es redundante y por lo tanto, debe ser incluida en el modelo.

El AIPI tiene un p-value <« : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable no
es redundante y por lo tanto, debe ser incluida en el modelo.

4.4.1.2. Prueba de variables omitidas

En el Cuadro [£:13] estan los resultados de la prueba de variables omitidas que
contribuye a especificar un modelo de regresion multiple que explique los movi-
mientos de la Bolsa Mexicana de Valores en funcién de un conjunto de variables
macroecondmicas.
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Tabla de resultados de la prueba de variables omitidas

F-Statistic P-Value Loglikehood ratio P-Value

ALnM1 [0.3934] (0.5312) [0.4049] (0.5245)
ALnM2 [0.1412] (0.7074) [0.1454] (0.7028)
ALnM4 [0.2631] (0.6085) [0.2709] (0.6026)
ALnIPI [2.5368] (0.1128) [2.5974] (0.1070)
AVIPI [0.6615] (0.4170) [0.6805] (0.4094)
AlnfVa [0.1149] (0.7348) [0.1184] (0.7307)
AlInfVm [0.5484] (0.4598) [0.5643] (0.4525)
ASubVa [0.1306] (0.7181) [0.1345] (0.7137)
ASubVm [0.0201] (0.8872) [0.0207] (0.8853)
ACete28 [2.1784] (0.1415) [2.2325] (0.1351)
ACtreal [0.0043] (0.9476) [0.0044] (0.9468)
ALFE3 [0.8181] (0.3668) [0.8413] (0.3590)
ATFFEU [0.0073] (0.9312) [0.0075] (0.9306)
ATef [6.4297] (0.0119) [6.5197] (0.0106)
ATereal [6.7550] (0.0173) [5.8453] (0.0156)
ATBc [5.1343] (0.0245) [5.2229] (0.0222)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.13: Prueba de variables omitidas
El ALnTcf tiene un p-value <« : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
es omitida y por lo tanto, tiene poder de explicacion significativa sobre el IPC.

El ALnTcreal tiene un p-value <« : 5 %, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
es omitida y por lo tanto, tiene poder de explicacién significativa sobre el IPC.

El ALnTBc tiene un p-value <o : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la variable
es omitida y por lo tanto, tiene poder de explicacion significativa sobre el IPC.

4.4.2. Formas Funcionales

Después de aplicar las pruebas de variables redundantes y omitidas al modelo
general que incluyo a todos los factores macroecondémicos utilizados en la pre-
sente investigacion, son identificados las variables que afectan significativamente
al IPC y por lo tanto, se plante la siguiente forma funcional.

IPC = F (OM, T¢) (4.1)

La ecuacion [1] plantea que los movimientos del IPC estan en funcién de los
factores de OM y Tec.
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Sin embargo, resultaron significativas distintas variables que componen a estos
factores y por lo tanto, fue necesario elegir entre diferentes modelos de regresion,
al que cumpliera con un mejor ajuste en su R? y que también, presentara los
menores valores en sus criterios de AIC y SIC.

Por lo tanto, es formulado en la ecuacion el modelo econométrico con va-
riables en primeras diferencias logaritmicas, la transformacién en logaritmos es

utilizada para homogenizar la escala entre las variables y la aplicaciéon de sus
primeras diferencias las convierte en estacionarias.

ALnIPC = By + f1ALnM3 — o ALNTBv + Nov.95 — Ago.98 + ¢ (4.2)

Donde:

ALnIPC = La primera diferencia logaritmica del IPC
By = Constante de la regresion

ALnM3 = La primera diferencia logaritmica del M3
/fl = Coeficiente beta de la variable ALnM3

ALnT Bv = La primera diferencia logaritmica del TBv
52 = Coeficiente beta de la variable ALnT Bv

Nov.95 =Variable dummy{'] para Noviembre de 1995
Ago.98 =Variable dummy para Agosto de 1998.

€ = Errores de la regresion

4.4.3. Modelo de regresiéon miiltiple

En el Cuadro estan los resultados del analisis de regresion multiple que
plantea a ALnIPC = F (ALnM3, ALnTBv, Nov.95, Ago.98) para un perio-
do de Enero de 1995 a Diciembre de 2011, utilizando el método de MCO se
estimaron los coeficientes de la regresion.

Variable dummy es una variable dicotémica creada para corregir alguna observacién ati-
pica en los residuales de la regresion, la variable estd compuesta por observaciones con valores
de 0 y solamente toma el valor de 1 en la observacién atipica.

99



Tabla de resultado del andlisis de regresién multiple

Variable dependiente: ALnIPC
Método: Minimos cuadrados ordinarios
Periodo de la muestra: Enero 1995 - Diciembre 2011
Variable Coeficiente | Error estandar | T-Statistic P-Value
c 0.0093 0.0062 [1.4928] (0.1371)
ALnM3 0.7646 0.3540 [2.1599] (0.03201)
ALnTBv —1.1874 0.1410 [—8.4180] (0.0000)
Nov.95 0.2765 0.0630 [4.3845] (0.0000)
Ago.98 —0.2308 0.0619 [—3.7254] (0.0003)
R2 0.3725 Loglikehodd 286.36
R2 0.3598 F-statistic [29.38]
Durbin-Watson 2.0856 P-Value (0.0000)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.14: Analisis de regresién multiple

El coeficiente estimado de la constante tiene un estadistico ¢ calculado <1 a +1.96
con 95% de confianza y un p-value > a « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho
y no es estadisticamente significativo.

El coeficiente estimado de ALnMS3 tiene un estadistico ¢ calculado > a +1.96
con 95% de confianza y un p-value < a a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
es estadisticamente significativo.

El coeficiente estimado de ALnTBv tiene un estadistico ¢ calculado > a +1.96
con 95 % de confianza y un p-value <1 a « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
es estadisticamente significativo

El coeficiente estimado de Nob.95 tiene un estadistico ¢ calculado > a £1.96
con 95 % de confianza y un p-value < a « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y
es estadisticamente significativo

El coeficiente estimado de Ago.98 tiene un estadistico ¢ calculado > a +1.96 con
95% de confianza y un p-value < a « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y es
estadisticamente significativo

El valor del estadistico F' calculado > al F,critico con 95 % de confianza y un
p-value <t a a : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y los coeficientes de la regresion
en conjunto son estadisticamente significativos.

El valor de R? = 37.25% y R? = 35.98% significan el porcentaje de ajuste

del modelo, también, el porcentaje en que las variables exégenas en conjunto
explican a los movimientos del ALnIPC.
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Al tener los coeficientes estadisticamente significativos y un R? = 0.3725, se ob-
serva que no se presentan sintomas de Multicolinealidad, por lo que, la variables
exégenas no estan altamente correlacionadas, recordando, que la Multicolinea-
lidad es un problema de grado més no de existencia.

También, se observa un estadistico Durbin-Watson con valor 2.08, por lo que,
no se rechaza Ho y no existen problemas de autocorrelacién de primer orden.

4.4.4. Validacién de los supuestos de los minimos cuadra-
dos ordinarios

Una vez especificado el modelo es necesario validar los supuestos de los MCRL
para que los estimadores f31 ...0 y 02 sean eficientes, lineales, consistentes e
insesgados, es decir, MELI y pueda hacerse una estimacién confiable de Y;.

Es por ello, que se estudia al comportamiento de €; y validar los supuestos de

Normalidad, Homoscedasticidad y No autocorrelacion.

4.4.4.1. Normalidad

En la Figura [4.6| estan de manera grafica la distribucién de los residuales sus
estadisticas béasicas y el contraste Jarque Bera para comprobar la presencia de
un comportamiento normal en su distribucioén.

Series: Residuals
Sample 1995M02 2011M12
Observations 203

Mean -2.49e-18

Median 0.002956
Maximum 0.179826
Minimum -0.155803
Std. Dev. 0.059183
Skewness 0.022469
Kurtosis 3424125

Jarque-Bera  1.538583
Probability 0.463341

Figura 4.6: Prueba Jarque-Bera para Normalidad

El valor del estadistico JB es <1 al valor critico de x2 con 95% de confianza
y un p-valor > « : 5%, por lo tanto, no se rechaza Ho y los residuos estan
normalmente distribuidos.
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4.4.4.2. No autocorrelacion

En el Cuadro [4:15]estan los resultados de la prueba Breusch-Godfrey para com-
probar que los residuales no presentan auto correlacién en 1, 2, 3 ... 12 rezagos.

] Tabla de resultados de No Autocorrelaciéon ‘

Ntmero de rezago | F-Statistic P-Value Obs*R-squared P-Value
1 [0.4742) (0.4918) [0.4875] (0.4850)
2 [0.4419) (0.6433) [0.9114] (0.6339)
3 [0.2934] (0.8300) [0.9124] (0.8224)
4 [0.2262] (0.9234) [0.9426] (0.9183)
5 [0.4383] (0.8213) [2.2796] (0.8092)
6 [0.3835] (0.8889) [2.4045] (0.8789)
7 [1.1932] (0.3084) [8.5054] (0.2901)
8 [1.0396] (0.4077) [8.5139] (0.3849)
9 [0.9436] (0.4885) [8.7296] (0.4625)
10 [0.8645] (0.5674) [8.9253] (0.5392)
11 [1.0289] (0.4224) [11.5860] (0.3955)
12 [0.9382] (0.5100) [11.5865] (0.4794)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.15: Prueba Breusch-Godfrey para No Autocorrelacion

La prueba Breusch-Godfrey tiene valores de F' calculado < a los Fy, criticos
con 95% de confianza y p-value > al « : 5%, por lo tanto, no se recha-
za Ho y no existe Autocorrelacién en el comportamiento de los residuos con
1,2,3,4,5,6,7,8,9, 10, 11y 12 rezagos.

4.4.4.3. Homoscedasticidad

En el Cuadro estan los resultados de la prueba White para términos cru-
zados y no cruzados que tiene la finalidad de comprobar que los residuales no
presentan una varianza Heteroscedastica.

] Tabla de resultados de Homoscedasticidad \

F-Statistic | P-Value Obs* R-Squared P-Value
White con términos no cruzados [1.0510] (0.3936) [6.3277] (6.3874)
White con términos cruzados [0.9450] (0.4729) [6.6608] (0.4650)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.16: Prueba White para Homoscedasticidad
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La prueba White con términos no cruzados tiene un estadistico F' calculado <
al F, critico con 95% de confianza y un p-value > al a : 5%, por lo tanto, no
se rechaza Ho y existe Homoscedasticidad en el comportamiento de la varianza
de los residuos.

La prueba White con términos cruzados tiene un estadistico F' calculado < al
F,, critico con 95% de confianza y un p-value > al « : 5%, por lo tanto, no se
rechaza Ho y existe Homoscedasticidad en el comportamiento de la varianza de
los residuos.

4.4.4.4. Comportamiento estacionario en los residuales

En el Cuadro estan los resultados de las prueba de DFA y PP que tienen
la finalidad de comprobar que los residuales son estacionarios con media 0 y
tendencia constante.

’ Tabla de resultados de estacionariedad en los residuales ‘

Media 0.0000
Mediana 0.00290
Maximo 0.1798
Minimo -0.1559

Desv. Est. 0.0591
Sesgo 0.0224
Kurtosis 3.4241
Jarque-Bera 1.5385
P-Value 0.4633
[—14.9441]
a) [—2.8756]
(0.0000)
[—14.9248]
ADF b) [—3.4322]
(0.0000)
[—14.9810]
) [—1.9424]
(0.0000)
[—14.9380]
a) [—2.8756]
(0.0000)
[—14.9294]
PP b) [—3.4322]
(0.0000)
[—14.9746]
) [—1.9424]
(0.0000)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.17: Prueba de raiz unitaria de los residuales

El valor de JB para los residuales es 1.5385 con un p-value > a : 5%, por lo
tanto, no se rechaza Ho y tiene un comportamiento normal.
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Los resultados de DFA para los incisos a), b) y ¢) tienen un estadistico ¢ calculado
> a los t, criticos y cada p-value <1 « : 5%, por lo tanto, se rechaza Ho y la
variable residuos es estacionaria.

También, los resultados de PP para los incisos a), b) y c) tienen un estadistico
t calculado > a los t, criticos y cada p-value <1 o : 5%, por lo tanto, se rechaza
Ho y la variable residuos es estacionaria.

4.5. Andalisis de Causalidad

En cumplimiento con el objetivo de elaborar un estudio de causalidad entre
cada variable macroeconémica y el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 para conocer la
existencia de alguna relaciéon causal significativa entre las variables, es aplicado
un andlisis de causalidad.

4.5.1. La Oferta Monetaria y la BMV

En el Cuadro [£.1§ estan los resultados del estudio de casualidad en primeras
diferencias logaritmicas entre los Agregados Monetarios (M1, M2, M3 y M4) y
el Indice de Precios y Cotizaciones.

] Resultados de causalidad entre el factor oferta monetaria y el IPC \

Numero de rezagos 1 2 3

Hipotesis Nula F-sta P-Value F-sta P-Value F-sta P-Value
TPC No causa en sentido Granger al M1 [0.78] (0.37) [0.17] (0.84) [0.44] (0.72)
M1 No causa en sentido Granger al IPC [0.12] (0.73) [0.47] (0.62) [0.39] (0.75)
IPC No causa en sentido Granger al M2 [0.05] (0.81) [1.67] (0.19) [1.50] (0.21)
M1 No causa en sentido Granger al IPC [0.01] (0.93) [0.17] (0.84) [0.61] (0.61)
IPC No causa en sentido Granger al M3 [0.01] (0.91) [0.36] (0.70) [0.97] (0.40)
M1 No causa en sentido Granger al IPC [0.62] (0.43) [0.78] (0.46) [0.92] (0.43)
IPC No causa en sentido Granger al M4 [0.03] (0.85) [0.09] (0.91) [0.96] (0.41)
M1 No causa en sentido Granger al IPC [0.68] (0.77) [0.60] (0.55) [0.57] (0.63)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.18: Relaciones de causalidad entre la OM y la BMV

La prueba de causalidad entre la ALnM1 y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
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valores F' calculados < a los valores F' criticos con 95 de confianza y p-value >
al a: 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnM2 y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relaciéon causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los valores F' criticos con 95 % de confianza y p-value
> al a: 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnM3 y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados < a los valores F' criticos con 95 % de confianza y p-value
> al o : 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnM4 y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relaciéon causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los valores F' criticos con 95 % de confianza y p-value
> al a: 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

4.5.2. La Actividad Econémica y la BMV

En el Cuadro 419 estan los resultados del estudio de casualidad entre los Acti-
vidad Econémica (IPI y VIPI) en primeras diferencias y el Indice de Precios y
Cotizaciones en primeras diferencias logaritmicas.

] Resultados de causalidad entre el factor actividad econémica y el IPC ‘

Rezagos 1 2 3

Hipétesis Nula F-sta P-Value F-sta P-Value F-sta P-Value

IPC No causa en sentido Granger al LnIPI [4.95] (0.02) [2.06] (0.13) [2.63] (0.05)
LnIPI No causa en sentido Granger al IPC [0.07] (0.79) [0.53] (0.58) [0.50] (0.68)
IPC No causa en sentido Granger al VIPI [0.00] (0.99) [2.83] (0.06) [5.16] (0.00)
VIPI No causa en sentido Granger al IPC [3.99] (0.04) [2.75] (0.06) [1.61] (0.18)

Fuente: Elaboracién propia

Cuadro 4.19: Relaciones de causalidad entre la AE y la BMV

La prueba de causalidad entre la ALnIPI y el ALnIPC revela que solo existe
una relaciéon causal unidireccional del ALnIPC al ALnIPI con 1y 3 rezagos, al
tener valores F' calculados > a los F' criticos con 95 % de confianza y p-value <
al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la AVIPI y el ALnIPC revela que solo existe
una relacion causal unidireccional del ALnIPC al AVIPI con 3 rezagos, al tener
un valor F calculado 1> al F critico con 95% de confianza y un p-value < al
a : 5%, por lo que, se rechaza Ho.
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4.5.3. La Inflacién y la BMV

En el Cuadrod.20]estan los resultados del estudio de casualidad entre la Inflaciéon
(Infva, Infvm, Subva y Subvm) en primeras diferencias y el Indice de Precios y
Cotizaciones en primeras diferencias logaritmicas.

] Resultados de causalidad entre el factor inflaciéon y el IPC \

Rezagos 1 2 3

Hipétesis Nula F-sta P-Value F-sta P-Value F-sta P-Value

IPC No causa en sentido Granger al INFva [2.67] (0.10) [1.74] (0.17) [0.58] (0.62)
INFva No causa en sentido Granger al IPC [1.78] (0.18) [0.51] (0.60) [0.47] (0.70)
TPC No causa en sentido Granger al INFvm [6.12] (0.01) [5.18] (0.00) [3.65] (0.01)
INFvm No causa en sentido Granger al IPC [0.46] (0.49) [0.63] (0.53) [0.52] (0.66)
IPC No causa en sentido Granger al SUBva [1.12] (0.29) [2.50] (0.08) [1.13] (0.33)
SUBva No causa en sentido Granger al IPC [0.88] (0.35) [0.59] (0.55) [0.45] (0.71)
IPC No causa en sentido Granger al SUBvm [0.64] (0.42) [5.97] (0.00) [2.64] (0.05)
SUBvm No causa en sentido Granger al IPC [0.47] (0.49) [1.12] (0.32) [0.89] (0.44)

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4.20: Relaciones de causalidad entre la Inflacion y la BMV

La prueba de causalidad entre la Alnfva y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los F' criticos con 95% de confianza y p-value > al
a : 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la Alnfvm y el ALnIPC revela que solo existe
una relaciéon causal unidireccional del ALnIPC al Alnfvm con 1,2y 3 rezagos,
al tener valores F' calculados > a los F’ criticos con 95 % de confianza y p-value
< al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ASubva y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los F' criticos con 95% de confianza y p-value > al
a : 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ASubvm y el ALnIPC revela que solo existe
una relacién causal unidireccional del ALnIPC al ASubvm con 2y 3 rezagos, al
tener valores F' calculados > a los F' criticos con 95 % de confianza y p-value <
al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.
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4.5.4. La Tasa de Interés y la BMV

En el Cuadro [£2]] estan los resultados del estudio de casualidad entre la Tasa
de Interés (Cete28, Ctreal, TLe3 y TFFEU) en primeras diferencias y el Indice
de Precios y Cotizaciones en primeras diferencias logaritmicas.

] Resultados de causalidad entre el factor tasa de interés y el IPC

Rezagos 1 2 3
Hipétesis Nula F-sta P-Value F-sta P-Value F-sta P-Value
IPC No causa en sentido Granger al Cete28 [64.73] (0.00) [22.51] (0.00) [15.42] (0.00)
Cete28 No causa en sentido Granger al IPC [1.21] (0.27) [0.79] (0.45) [1.19] (0.31)
TPC No causa en sentido Granger al Ctreal [1.65] (0.20) [1.01] (0.36) [0.93] (0.42)
Ctreal No causa en sentido Granger al IPC [2.04] (0.15) [1.38] (0.25) [0.71] (0.54)
IPC No causa en sentido Granger al Lte3 [7.89] (0.00) [14.53] (0.00) [10.27] (0.00)
Lte3 No causa en sentido Granger al IPC [0.78] (0.37) [0.61] (0.54) [0.78] (0.50)
IPC No causa en sentido Granger al TfFed [0.78] (0.37) [6.70] (0.00) [5.92] (0.00)
TfFed No causa en sentido Granger al IPC [1.46] (0.22) [0.62] (0.53) [0.60] (0.61)

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4.21: Relaciones de causalidad entre la Tasa de Interés y la BMV

La prueba de causalidad entre la ACete28 y el ALnIPC revela que solo existe
una relacion causal unidireccional del ALnIPC al ACete28 con 1,2y 3 rezagos,
al tener valores F calculados > a los F criticos con 95 % de confianza y p-value
< al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ACtreal y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los F' criticos con 95% de confianza y p-value > al
a : 5%, por lo que, no se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALte3 y el ALnIPC revela que solo existe
una relacién causal unidireccional del ALnIPC al ALte3 con 1,2y 3 rezagos, al
tener valores F' calculados > a los F criticos con 95 % de confianza y p-value <
al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ATfFed y el ALnIPC revela que solo existe
una relacién causal unidireccional del ALnIPC al ATfFed con 2y 3 rezagos, al
tener valores F' calculados > a los F criticos con 95 % de confianza y p-value <
al «: 5%, por lo que, se rechaza Ho.
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4.5.5. El Tipo de Cambio y la BMV

En el Cuadro [£:22) estan los resultados del estudio de casualidad en primeras
diferencias logaritmicas entre el Tipo de Cambio (Tcf, Tcr, TBC y TBv) y el
Indice de Precios y Cotizaciones.

] Resultados de causalidad entre el factor tipo de cambio y el IPC

Rezagos 1 2 3
Hipétesis Nula F-sta P-Value F-sta P-Value F-sta P-Value
IPC No causa en sentido Granger al TcF [20.18] (0.00) [5.94] (0.00) [1.42] (0.23)
TcF No causa en sentido Granger al IPC [0.03] (0.86) [0.06] (0.93) [0.25] (0.86)
TPC No causa en sentido Granger al Tereal [58.09] (0.00) [24.13] (0.00) [12.04] (0.00)
Tcreal No causa en sentido Granger al IPC [0.37] (0.54) [0.03] (0.62) [0.63] (0.59)
TPC No causa en sentido Granger al TeIBc [8.99] (0.00) [1.34] (0.26) [0.66] (0.57)
TcIBe No causa en sentido Granger al IPC [0.04] (0.84) [0.03] (0.96) [0.23] (0.87)
TPC No causa en sentido Granger al TcIBv [0.79] (0.37) [0.63] (0.53) [0.70] (0.55)
TcIBv No causa en sentido Granger al IPC [0.37] (0.54) [0.14] (0.86) [0.64] (0.58)

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 4.22: Relaciones de causalidad entre el Tipo de Cambio y la BMV

La prueba de causalidad entre la ALnTcf y el ALnIPC revela que solo existe
una relacién causal unidireccional del ALnIPC al ALnTcf con 1y 2 rezagos, al
tener valores F' calculados > a los F' criticos con 95 % de confianza y p-value <
al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnTcreal y el ALnIPC revela que solo existe
una relaciéon causal unidireccional del ALnIPC al ALnTcreal con 1,2y3 rezagos,
al tener valores F' calculados > a los F’ criticos con 95 % de confianza y p-value
< al a.5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnTBc y el ALnIPC revela que solo existe
una relacién causal unidireccional del ALnIPC al ALnTBc con 1 rezago, al
tener un valor F' calculado > al F critico con 95 % de confianza y un p-value <
al a: 5%, por lo que, se rechaza Ho.

La prueba de causalidad entre la ALnTBv y el ALnIPC revela que no existe
ninguna relacién causal para ambas ecuaciones con 1,2 y 3 rezagos, al tener
valores F' calculados <1 a los F' criticos con 95% de confianza y p-value > al
a.5 %, por lo que, no se rechaza Ho.
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Capitulo 5

INTERPRETACION Y
CONCLUSIONES

Este capitulo contiene la interpretaciéon de los resultados obtenidos y la con-
clusion del estudio que incluye la interpretacion financiera y econémica de la
evidencia empirica obtenida en la investigacion.

5.1. Analisis de Correlaciéon

Los resultados obtenidos en el anélisis de correlacién con series de tiempo esta-
cionarias entre las variables macroeconémicas y la Bolsa Mexicana de Valores
de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 mostraron que solamente los factores
oferta monetaria, actividad econémica y tipo de cambio tuvieron correlaciones
estadisticamente significativas.

Estos factores a su vez estan compuestos, cada uno, por un grupo de variables
que fungen como proxi de su respectivo factor.

En el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la oferta monetaria
solamente el agregado monetario M3 resulto significativo.

El cual obtuvo un valor rho positivo y significativo de 0.1490, aunque la fuerza
de la correlacion con el IPC es considerada débil.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por [BUYUSALVARCI
(2010) y |OZBAY] (2009) que también encontraron una correlaciéon positiva
y significativa entre la oferta monetaria y el mercado de capitales
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Por otra parte, en el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la activi-
dad econémica solamente el indice de produccién industrial resulto significativo

El cual obtuvo un valor rho positivo y significativo de 0.1757, aunque la fuerza
de la correlacion con el IPC es considerada débil.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: [SINGH] (2010)), [SO-|
[MOYE, IsuoLA AND OSENI| (2009)) y (OZBAY] (2009) que también encon-
traron una correlacién positiva y significativa entre la actividad econémica y el
mercado de capitales.

Por ultimo, en el grupo de variables que se utilizaron como proxi del tipo de cam-
bio solamente el tipo de cambio fix, interbancario de compra y venta resultaron
significativos.

Los cuales obtuvieron un valor rho negativo y significativo para Tcf de —0.2994,
para TBc de —0.3257 y para TBv de —0.4842, aunque solamente el tipo de
cambio interbancario de venta mostré una fuerza moderada en su correlaciéon
con el IPC, mientras los otros dos mostraron una débil correlacion .

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: BUYUSALVARCI
(2010)),|CURUTIO|(2010), OZBAY](2009) y SOMOYE, IsnoLA AND OSE-
que también encontraron una correlacién inversa y significativa entre
el tipo de cambio y el mercado de capitales.

5.2. Analisis de Regresion Multiple

Los resultados obtenidos en el andlisis de regresién multiple con series de tiempo
estacionarias entre las variables macroeconémicas y la Bolsa Mexicana de Valo-
res de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 mostraron que solamente los factores
oferta monetaria y tipo de cambio afectan significativamente a los movimientos
del TPC.

Estos factores a su vez estan compuestos, cada uno, por un grupo de variables
que fungen como proxi de su respectivo factor.

5.2.1. Especificaciéon del modelo

La ecuacién es la forma funcional del modelo de regresién multiple que
explica los efectos entre las variables macroeconémicas y el mercado de capitales
de la BMV de Enero de 1995 a Diciembre del 2011.
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IPC =F (OM, Tc) (5.1)

El modelo econométrico propuesto tiene su fundamento teorico en el APT y
quedo formulado como:

ALnIPC = By + BiALnM3 — By ALNTBv + Nov.95 — Ago.98 + ¢ (5.2)

Donde:

ALnIPC = La primera diferencia logaritmica del IPC
Bo = Constante de la regresion

ALnM3 = La primera diferencia logaritmica del M3
31 = Coeficiente beta de la variable ALnM3
ALnTBv = La primera diferencia logaritmica del TBv
BQ = Coeficiente beta de la variable ALnT Bv

Nov.95 =Variable dummy para Noviembre de 1995
Ago.98 =Variable dummy para Agosto de 1998.

€ = Errores de la regresion

5.2.2. Resultados de la regresiéon

Una vez estimado los coeficientes de la regresiéon a través del método de MCO y
validado los supuestos de MCRL, es identificado el modelo estimado de regresion
multiple que explica los movimientos del IPC en un 37.25% en funcion de las
variaciones del M3 y TBv.

El modelo quedo identificado en la ecuacion [5.3]

ALnIPC = (0.0093)+(0.7646) ALnM3—(1.1874) ALnT Bv+Nov.95— Ago.98+¢
(5.3)

La interpretacion técnica y financiera es la siguiente:
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> El coeficiente 5 indica los movimientos auténomos del IPC en ausencia

de variaciones en

las variables exdgenas.

El signo positivo del coeficiente fBy resulto no significativo en indicar las fluctua-
ciones auténomas del IPC.

> El coeficiente ﬁl de la variable ALnM3 indica la magnitud y direccion

de la sensibilidad

de las variaciones del agregado monetario M3 sobre los

movimientos del IPC, lo que significa que ante un cambio +/— del 1% en
ALnMS3 afecta directamente en promedio en 0.7646 % +/— 0.3540 % a los
movimientos del ALnIPC, siempre que lo demés permanezca constante.

El signo positivo del coeficiente Bl indica que la oferta monetaria tiene un efecto
directo sobre el mercado de capitales tal como lo plantea la hipétesis de la

presente investigacion.

Sin embargo, dentro del conjunto de variables proxi de la OM solo resulto sig-
nificativo el agregado monetario M3, el cual incluye a los activos financieros

internos en poder de no
de OM es producto de
invertir en instrumento
capitales, lo que provee

residentes més M2, lo que significa que el efecto directo
flujos de capital foraneo que han entrado al pais para
s financieros, algunos se han canalizado al mercado de
de liquidez e incrementa la demanda acciones, situacion

reflejada en un IPC a la alza, siempre que lo demdas permanezca constante.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: HSING (2011, BU-

YUSALVARCI (2010

, ISAVASA anD SAMILOGLUB| (2010), (OZBAY

(2009),[OLUKAYOD!]

5 AND AKINWANDE] (2009), MEBV] (2009), RIOU

s)

TURSOY anp GUNSEL (2009), HASAN anp MUEEN  (2008), GUNSEL

AND CUKUR| (2007), |

LOPEZ (2006) y SHARKAS| (2004) que también encon-

traron una relacion positiva entre la oferta monetaria y los mercados de capital
en sus respectivos mercados y periodos de estudio.

> El coeficiente 5 de la variable ALnT Bv indica la magnitud y direccién

de la sensibilidad

de las variaciones del Tipo de cambio interbancario de

venta sobre los movimientos del IPC, lo que significa que ante un cambio
+/— del 1% en ALnTBv afecta inversamente en promedio en —1.1874 %
+/—0.1410 % a los movimientos del ALnIPC, siempre que lo demés per-
manezca constante.

El signo negativo del coeficiente ,32 indica que el tipo de cambio tiene un efecto
inverso sobre el mercado de capitales, tal como lo plantea la hipétesis de la

presente investigacion.
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Sin embargo, dentro del conjunto de variables proxi del Tc solo resulto significa-
tivo el tipo de cambio interbancario de venta, lo que significa que en las opera-
ciones interbancarias esta reflejada la entrada de flujos de efectivo forédneos, que
aprecian la moneda local e incrementan la demanda de acciones, ocasionando
un IPC a la alza, siempre que lo demés permanezca constante.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: DWIJTAYANTI, NU-
GROHO and ASTUTT (2012), [HSING| (2011), CURUTIO| (2010), BUYU-
SALVARCI| (2010]), [SAVASA anp SAMILOGLUB| (2010), AYDEMIR
AND DEMIRHAN] (2009), |OZBAY| (2009), MOHAMMAD ET AL.| (2009),
SOMOYE, IsnoLa AND OSENT (2009), OLUKAYODE AND AKINWAN-
DE| (2009), MEBV/ (2009)), HASAN anxpD MUEEN] (2008), ANOKYE AND
TWENEBOAH]| (2008]), |GAY] (2008) y [CUEVAS| (2002) que también en-
contraron una relacién negativa entre el tipo de cambio y los mercados de capital
en sus respectivos mercados y periodos de estudio.

> La variable dummy Nov.95 indica que alguna informacién no considerada
en los factores macroeconémicos tuvo un fuerte efecto positivo y pasajero
en el movimiento del IPC durante Noviembre de 1995.

El signo positivo de la variable dicotomica Nov.95 indica que afecto al mercado
de manera directa.

Esta innovaciéon puede ser resultado de las reformas en materia financiera y la
entrada en vigor del TLCAN, mismos que empezaron a reflejarse a partir de
que estaban satisfechos los requerimientos legales y técnicos, lo cual permitio a
la BMV a partir de Noviembre de 1995 incrementar sus operaciones internacio-
nales, ocasionando un incremento atipico del IPC en Noviembre de 1995.

> La variable dummy Ago.98 indica que alguna informacién no considerada
en los factores macroeconémicos tuvo un fuerte efecto negativo y pasajero
en el movimiento del IPC durante Agosto de 1998.

El signo negativo de la variable dicotomica Ago.98 indica que afecto al mercado
de manera inversa.

Esta innovacién puede ser resultado de la alta volatilidad que presentaron los
mercados en Agosto de 1998 producto de un efecto contagio por la volatilidad
en los mercados financieros internacionales producto de las crisis financieras de
Rusia y Brasil, efecto que se reflejé en una caida atipica del mercado de capitales
mexicano en Agosto de 1998.

> Los residuales ¢ indican los efectos de las variaciones de otras variables
que no fueron consideradas en el modelo y que tienen un efecto +/— en
los movimientos del IPC.
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La prueba de estacionariedad aplicada a los residuales indico que existe una
relacion de equilibrio entre las variables, aunque su conducta difiera en el corto,
al largo plazo convergerdn a un comportamiento en comun.

5.3. Analisis de Causalidad

Los resultados obtenidos en el anélisis de causalidad con series de tiempo esta-
cionarias entre las variables macroeconémicas y la Bolsa Mexicana de Valores de
Enero de 1995 a Diciembre del 2011 mostraron que solamente existe causalidad
unidireccional significativa del IPC a los factores actividad econémica, inflacién,
tasa de interés y tipo de cambio.

Estos factores a su vez estdn compuestos, cada uno, por un grupo de variables
que fungen como proxi de su respectivo factor.

En el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la oferta monetaria
no se encontré ninguna relacién de causalidad significativa con el mercado de
capitales.

En cambio, el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la actividad
econdémica solamente el IPI y el VIPI resultaron significativos.

La causalidad unidireccional encontrada es del IPC a la actividad econémica,
resultado consistente con lo obtenido por RODRIGUEZ| (2010) que también
encontro la misma direccion de causalidad, en cambio SINGH| (2010) y [OBRE-
JA et al| (2008)) reportaron causalidades bidireccionales entre el mercado de
capitales y la actividad econémica.

Por su lado, en el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la inflacién
solamente la Infvm y Subvm resultaron significativas.

La causalidad unidireccional encontrada es del IPC a la inflacién, resultado
consistente con lo obtenido por [SINGH| (2010) que también encontrd la mis-
ma direccion de causalidad, en cambio |[OZBAY]| (2009) reporto una causalidad
bidireccional entre el mercado de capitales y la inflacion.

Por otro lado, en el grupo de variables que se utilizaron como proxi de la tasa
de interés solamente el Cete28, TLe3 y TFFEU resultaron significativos.

La causalidad unidireccional encontrada es del IPC a la tasa de interés, no es un

resultado del todo consistente con lo obtenido por |OZBAY]| (2009) que reporto
una causalidad bidireccional entre el mercado de capitales y la tasa de interés.
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Por dltimo, en el grupo de variables que se utilizaron como proxi del tipo de
cambio solamente el Tcf, Tcreal y TBc resultaron significativos.

La causalidad unidireccional encontrada es del IPC al tipo de cambio, resultado
consistente con lo obtenido por MARTINEZ and CASTRO)| (2010) que también
encontré la misma direccion de causalidad, en cambio [AYDEMIR and DEMIR-
HAN]J (2009) y |OZBAY]| (2009) reportaron causalidades bidireccionales entre el
mercado de capitales y el tipo de cambio.

5.4. Conclusiones Generales

La conclusion de la evidencia empirica del estudio las relaciones entre los factores
macroeconémicos y la Bolsa Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre
de 2011 que tuvo de fundamento teérico al APT, HME y los estudios empiricos
consultados.

Concluye en la aceptacion de la hipétesis nula de la presente investigacién que
plantea:

> Ho : Los movimientos del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores de Enero de 1995 a Diciembre del 2011 son explicados
por el comportamiento directo del Agregado Monetario M3 e inverso del
Tipo de Cambio, al ser los coeficientes individualmente y conjuntamente
estadisticamente significativos al 5 % de nivel de significancia y cumpliendo
con los supuestos de los minimos cuadrados ordinarios.

Para comprobar Ho fueron realizados andlisis de correlacion, regresion multiple
y causalidad, mismos que tuvieron las siguientes conclusiones individuales.

Los resultados del anélisis de correlacién con series de tiempo estaciones entre
los factores macroeconémicos y la BMV mostraron que solamente los factores:
oferta monetaria, actividad econémica y tipo de cambio resultaron tener una
correlacion significativa con la BMV.

En lo particular, las variables proxi de los factores macroeconémicos que resul-
taron significativos fueron el agregado monetario M3 y el indice de la produccién
industrial con un coeficiente de rho positivo pero débil, en cambio el tipo de
cambio fix e interbancario de compra y venta tuvieron coeficientes negativos,
aunque solamente el TBv presento una correlacion moderada.

Los resultados del andlisis de correlacién mostraron més adelante que los fac-
tores que resultarian significativos en el anélisis de regresiéon multiple serian los
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mismos, y que el Tipo de cambio interbancario de venta que tuvo mayor coe-
ficiente correlacién con el mercado de capitales, también seria la variable que
aportaria mayor participaciéon en explicar los movimiento del IPC de En