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INTRODUCCION

Dentro del ambiente bursatil mexicano circula la existencia de una relacién in-
versa entre el tipo de cambio y el mercado de capitales.

En busca de una respuesta mas sélida, fueron revisados diversos estudios
empiricos elaborados con anterioridad que trataron la relacion entre el tipo de
cambio y los mercados de capital; asimismo, fue consultada la literatura finan-
ciera sobre los modelos de valuacién de activos financieros.

La evidencia empirica consultada estd clasificada entre los estudios con res-
pecto a diversos centros financieros fordneos y los realizados al mercado de ca-
pitales mexicanos.

Por otro lado, existe una amplia literatura financiera sobre los modelos de
valuacién de activos financieros, aunque Lépez, (2006: 85-113), sugiere que los
principales son el Capital Asset Pricing Model (capMm) y el Arbitrage Pricing
Theory (APT).

El primero, plantea el rendimiento esperado de una accién “i” en funcién de
un activo libre de riesgo mas una prima de riesgo, la cual esta compuesta por el
producto de una “B”, que mide la sensibilidad de la accién “i” ante los movi-
mientos de una cartera representativa del mercado, y la diferencia aritmética
entre el rendimiento promedio de la cartera del mercado menos la tasa libre de
riesgo.
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Al contrario, el segundo plantea el rendimiento esperado de una accion “i”
en funcién de su rendimiento promedio u auténomo, mas el producto de X;
factores de riesgos sistémico, derivados de variables macroeconémicas, por sus
respectivas “B” o medidas de sensibilidad y, por ultimo, un factor de riesgo no
sistémico.

Elfundamento tedrico del modelo APT, es utilizado en la presente investiga-
cion, para estudiar la relacion entre la Bolsa Mexicana de Valores y un conjunto
de factores macroeconémicos que representan al riesgo sistémico.

Planteamiento del problema

En la actualidad, la busqueda de mayores rendimientos de capital ha causado
procesos de internacionalizacion, ocasionando que la funcién de los mercados
financieros en la intermediacion, distribucion y asignacion de flujos de capital
entre unidades deficitarias y superavitarias tome mds relevancia.

Por otra parte, los avances del sector de las telecomunicaciones y la aplica-
cion de politicas de libre trdnsito de capitales han producido una mayor inte-
gracion entre los distintos centros financieros, al reducir costos operativos y
eliminar restricciones legales; ocasionando mayor nimero de operaciones in-
ternacionales, innovaciones financieras, bursatilizacién de activos y aumentos
en la capitalizacion de mercado de los distintos centros financieros.

Asimismo, esta integracién ha ocasionado que acontecimientos politicos,
sociales, econémicos y financieros que suceden en el contexto global se han
reflejados en el comportamiento del tipo de cambio e impacten a los mercados
de capital y viceversa; creando asi una compleja red financiera global que enla-
za desde las operaciones mas complejas hasta las mas simples.

Los sucesos econémico-financieros internos y externos pueden verse refle-
jados en el comportamiento del tipo de cambio, variable clave, que asimila
gran parte de lainformacién e influye en la toma de decisiones de inversion de
los inversionistas, tanto institucionales como calificados, ocasionando modi-
ficaciones en la estructura de sus portafolios y, por lo tanto, un impacto en los
mercados de capital.

En México, la institucion encargada del mercado de capitales es la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) que opera por autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (sHCP) con fundamento legal en la Ley de Mer-
cado de Valores.

El principal indicador que refleja el comportamiento del mercado de capita-
les de la Bolsa Mexicana de Valores es el Indice de Precios y Cotizaciones (1pc)
que expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de las variacio-
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nes en los precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de
acciones.

En la Figura 1 se aprecia de manera grafica al 1pc de enero de 1995 a diciem-
bre del 2011, periodo en que, este indicador, tuvo un crecimiento exponencial.

Por otra parte, este periodo es caracterizado por la presencia de un tipo de
cambio flexible; Morales (2009), y Morales y Torres (2010).

También, puede clasificarse en tres sub periodos: uno de recuperacion de
1995 a 2000, otro de estabilidad de 2001 a 2006 y uno de crisis de 2007 a 2013;
Torres (2009: 47-70) y Vazquez (2006: 119-128).

En la Figura 1 se muestra de manera grafica al Indice de Precios y Cotizacio-
nes durante el periodo de estudio, en 1995 la economia mexicana estaba recupe-
randose de la crisis de 1994, los avances del sector de las telecomunicaciones
estaban en marcha y empezaban las reformas en materia financiera.

Figura 1. Comportamiento del 1pc, 1996-2010.

Fuente: Elaboracion propias con datos de lasmv.

En 16 anos, el 1pC logrd pasar de los 2,000 puntos hasta rondar aproximada-
mente los 36,500 para 2010, equivaliendo a una tasa de crecimiento, de punta a
punta, de 1825%.

En los primeros ocho afos de 1995 a 2002, el IPC present6 un crecimiento
constante,posteriormente empez6 a crecer de forma exponencial a partir de
2002 hasta 2007 en que tuvo una fuerte caida, debido a factores exdgenos, para
luego recuperarse y continuar con su tendencia alcista.

Durante 1995 a 2010, acontecieron importantes sucesos en el ambiente eco-
némico-financiero a escala nacional e internacional, en México los endoge-
nos mas preponderantes fueron la crisis financiera que sufrié su economia,
las reformas en materia financiera que se establecieron yla firma del Tratado
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de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), que ocasioné mayor inte-
gracion entre los centros financieros de México y Estados Unidos; Galindo y
Guerrero (1999: 83-95).

Por otro lado, en el contexto internacional fueron la crisis en el sudeste
Asitico (la primera con repercusiones globales), la burbuja financiera de las
companias de Internet del indice Nasdagq, la politica monetaria de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, la creacién de la zona euro y su unién moneta-
ria, 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 el comportamiento del tipo de cambio que asimila la informacion e
influyen en la toma decisiones de inversion de los inversionistas, ocasionando
modificaciones en la estructura de sus portafolios, lo que impacten los merca-
dos de capital y la economia real.

Por lo tanto, debido ala problematica descrita, la literatura financiera revisa-
da yla evidencia empirica consultada, esta investigacion pretende responder a
las siguientes preguntas:

:Existe alguna relacién significativa entre el tipo de cambio y la Bolsa
Mexicana de Valores? y de existir, ;en qué magnitud, sentido y causalidad afec-
ta los movimientos del tipo de cambio a la Bolsa Mexicana de Valores?

Revisién de la literatura

La literatura econdmico-financiera plantea que un aumento del tipo de cambio
(depreciacién) hace més atractivo en términos de la divisa fordnea a los activos
denominados en la divisa local; repercutiendo en un aumento del precio de las
acciones, pero también puede ser ocasionada por una salida de capitales, mis-
ma que pudo reflejar una caida en los precios de las acciones 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 al largo plazo en
incrementos en las tasas de interés; provocando una trasferencia de recursos
del mercado de capitales al de renta fija.

Aunque, también una depreciacién incrementara las exportaciones, reper-
cutiendo en una mayor actividad econdmica que ocasionaria mayores expecta-
tivas de beneficios futuros paralas empresas e incremento en la demanda de sus
acciones.

En cambio, una disminucién del tipo de cambio (apreciacién) puede reflejar
una entrada de inversién (capital o directa) y un superavit en la cuenta corrien-
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te, ocasionando un incremento en la actividad econémica, lo que tendrd un
efecto positivo sobre el precio de las acciones, debido a las perspectivas de cre-
cimiento econémico y pago de dividendos o ganancias de capital.

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 apreciacion abaratara las importaciones ocasionando una
estabilidad en la inflacidn 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 bus-
queda de mayores beneficios.

Todo lo anterior que se ha reportado, hasta el momento, tiene sufundamen-
to en las investigaciones consultadas que se encuentra en la Tabla 1.

Tabla 1. Investigaciones del Tipo de Cambio y el Mercado Accionario.

]

- -

3)

=

)

Yl
NOSAKHARE | 2012 | Nigeria | Naira | 85-09 | Trimestral X | X
MORALES 2012 | México Peso | 01-06 | Mensual | x

DWIJAYANTI | 2012 | Indonesia Rupia | o7-11 Mensual | x

Rep. Corona .
HSING 2011 02-10 | Trimestral | x
Checa checa

MOHAMMAD | 2011 |Bangladés| Taka |o2-09| Mensual | x X

Malasia |Ringgit

AZRYANI 2011 | Tailandia | Baht |97-09| Semanal | x

Indonesia | Rupia

Nuevo

SINGH 2011 | Taiwéan 03-08 | Mensual | x
dolar

Biiyiiksalvarci | 2010 | Turquia Lira | 03-10 | Mensual | x X
CURUTIN 2010 | Rumania Leu 02-10 | Mensual X
SAVASA 2010 | Turquia Lira |86-08 | Trimestral X | X
MARTINEZ 2010 | México Peso |06-09| Diaria X X
ASAOLU 2010 | Nigeria | Naira |86-07 | Mensual X
SINGH 2010 | Pakistan | Rupia | 95-09 | Mensual X | x

IMRAN 2010 | Pakistin | Rupia |90-08 | Mensual b'e
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ARMENTA 2010 | México Peso | 97-08 | Trimestral | x

OGUZHAN |2009 | Turquia | Lira |o1-08 | Diaria X
MEBV 2009 | Meéxico Peso |94-07| Mensual X
OZBAY 2009 | Turquia Lira |98-08 | Mensual X | x
OLUKAYODE | 2009 | Nigeria Naira |84-07| Anual X | x

MOHAMMAD | 2009 | Pakistdn | Rupia |86-08 | Trimestral | x

SOMOYE 2009 | Nigeria Naira | o1-07 Anual X X

RJOUB 2009 | Turquia Lira | o1-05 | Mensual | x X

YILMAZ 2008 | Turquia Lira |97-05| Mensual | x

HASAN 2008 | Pakistin | Rupia |98-08 | Mensual X | x
ANOKYE 2008 | Ghana Cedi | 91-07 | Trimestral X | x

Brasil Real
Rusia Rublo

GAY 2008 99-06 | Mensual X
India Rupia
China Yuan
GUNSEL 2007 | Londres | Libra |80-93 | Mensual | x
LOPEZ 2006 | México Peso - - b4
VAZQUEZ 2006 | México Peso | 2003 Diaria X
ABREU 2005 | México Peso |90-02| Mensual | x X
SHARKAS 2004 | Jordania | Dinar |80-03 | Mensual X | x
AHUMADA |2002 | México Peso |90-00| Mensual X
LOPEZ 2002 | México Peso |86-00| Mensual

Fuente: Elaboracion propia, con datos de las investigaciones referidas.

Los estudios empiricos consultados que encontraron una relacion positiva
entre el tipo de cambio y los mercados de capital fueron: Morales y Martinez
(2012:30-33), Auzairy et al. (2011:495-500), Singh et al. (2011:217-227), Singh
(2010:263-274), Yilmaz (2008:35-45), Giinsel y Cukur (2007:140-152.) y Abreu
(2005:149-178).
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En cambio, aquellos que reportaron una relacion negativa entre el tipo de
cambio y los mercados de capital son: Dwijayanti et al. (2012:96-100), Hsing
(2011:53-64), Curutio (2010:189-195), Biiyiisalvarci (2010:404-416.), Savasa y
Samiloglub (2010:111-122), Aydemir y Demirhan (2009:1-9), Ozbay (2009:5-
19), Mohammad et al. (2009:96-103), Somoye et al. (2009:177-189), Olukayo-
de y Akinwande (2009:1-26), Mebv (2009), Hasan y Mueen (2008:1-18), Anokye y
Tweneboah (2008:1-22), Gay (2008:1-8) y Cuevas (2002:1-26).

Por otro lado, los que obtuvieron resultados mixtos son: Asaolu y Ogunmu-
yiwa (2010:72-78), Rjoub et al. (2009:36-45), Lépez (2006:85-113), y Lopez y
Vazquez (2002:5-28) esto debido a que el tipo de cambio puede afectar de dife-
rentes maneras.

Por otra parte, Martinez y Morales (2010) encontré una causalidad unidirec-
cional del mercado de capitales al tipo de cambio, pero Asaolu y Ogunmuyiwa
(2010:72-78) la encontraron a la inversa, en cambio Aydemir y Demirhan
(2009:1-9), y Ozbay (2009:5-19) obtuvieron relaciones bidireccionales.

Método

Esta investigacion, empleo series de tiempo con una periodicidad mensual para
un periodo de enero de 1995 a diciembre del 2011, en el tratamiento de la infor-
macion se utiliz6 el software de Eviews 5.0 y Excel 2010.

Este periodo de estudio es caracterizado por la presencia de un amplio ciclo
financiero: de 1995 a 2000 recuperacién, de 2001 a 2006 estabilidad y de 2007 a
2011 crisis; Torres (2009:47-70) y Vazquez (2006: 119-128).

Para seleccionar a las variables exdgenas fue consultada la evidencia empiri-
cay fueron agrupadas en los factores que resultaron mas significativos y que en
mayor medida han afectado alos movimientos de los mercados de capital.

Por lo tanto, se define a las variables exégenas como: Agregados Monetarios
(om), Actividad Econémica (AE), Inflacién (Inf), Tasa de interés (Ti) y Tipo
de cambio (Tc), mismas que reflejan una economia abierta con régimen cam-
biario flotante; Cuevas (2002:1-26).

Una vez identificadas las variables exdgenas es especificada la forma funcio-
nal del modelo que estudia los efectos de las variables macroeconémicas en la
BMV.

IPC = (OM, AE, Inf, Ti, Tc)
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Partiendo de la especificacién anterior y con base en la Teoria del AP T (Ar-
bitrage Pricing Theory), que evalta a los activos financieros en funcién de con-
junto de factores sistémicos, es planteado el siguiente modelo econométrico:

Ecuaciéoni

IPc=BO+2XjBi+8

Donde:
1rC = El movimientos del 1pcC

Bo

El movimiento auténomo del 1iPC

Xj = Las variables macroeconémicas
B; = Lasensibilidad en el ipC ante cambios en los factores sistémicos.
€ = Elcomponente aleatorio que explica los movimientos no sistémicos.

Después de plantear al modelo econométrico Ecuacién 1 son aplicadas prue-
bas de variables redundantes para especificar al modelo correcto, quedando
especificado en primeras diferencias logaritmicas, de la siguiente forma:

Alntrc=By+ B, ALnM3 -3, A LnTc+ Nov .95 — Ago .98 + €

Donde:

Aln1pc = Primera diferencia logaritmica del 1pc.
Po
AInM3 = Primera diferencia logaritmica del M3.
[ASI Medida de sensibilidad de la variable.

AlnTc = Primera diferencialogaritmica del Tc.
ﬁz Medida de sensibilidad de la variable.

Constante de la regresion.

Il

Nov.95 = Variable dummy para noviembre de 1995.
Ago98 = Variable dummy para agosto de 1998.
€ = Término de error de la regresion.

En cambio, para explicar si los movimientos de una variable “X” causa a los
de una variable “Y” es empleada la prueba de causalidad propuesta por Gran-
ger (1969), que plantea que la informacién relevante para la prediccion de la
variable correspondiente “X” o “Y” estd contenida en la informacién pasadas
de ellas mismas.
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Para aplicar la prueba de causalidad de Granger implica la estimacién de dos
regresiones con sus respectivas variables y términos rezagados.

Ecuacion 2

Y= ZBli Xpq + ZB1th-1 T e

La Ecuacién 2 indica que la variable Y se relaciona con sus propios valores
pasados Yy ; al igual que con los valores de Xy ;.

Ecuacién 3

Xt = ZBzi Xt—1 + Zﬁijtq + &y

La Ecuacion 3 indica que la variable X se relaciona con sus propios valores
pasados X}, al igual que con los valores de Yy ;.
Esta prueba plantea como hipoétesis a contrastar:

® Ho: 3;=0 Losrezagos de las variables exdgenas no causan
alos movimientos de las variable endogena,
es decir, no existe relacion causal.

® Ho: 3;#0 Losrezagos de las variables exégenas causan
alos movimientos de las variable endogena,
es decir, existe relacién causal.

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

® Una causalidad unidireccional de X a Y, es la indicada cuando los coefi-
cientes estimados de X}, , enla ecuacion 2, son estadisticamente diferen-
tes de 0 considerado como grupo y el conjunto de coeficientes estimados
de Y}, enla misma ecuacion no son estadisticamente diferentes de 0.

® Una causalidad unidireccional de Y a X, es la indicada cuando los coefi-
cientes estimados de Y;_;, enla ecuacion 3, son estadisticamente diferen-
tes de o considerado como grupo y el conjunto de coeficientes estimados
de la misma ecuacién no son estadisticamente diferentes de 0.

® Una casualidad bidireccional entre ambas variables es la indicada cuan-
do los conjuntos de coeficientes X y Y son estadisticamente significati-
vos, es decir, diferentes de 0 tanto en la ecuacién 2 como la 3.
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® Unaindependencia es indicada cuando los conjuntos de los coeficien-
tes Xy Y no son estadisticamente significativos en ambas regresiones.

Antes de aplicar esta prueba se debe considerar los siguientes puntos:

® Que las variables sean estacionarias para obtener resultados més robus-
tosy evitar la casualidad espuria.

e El nimero de términos rezagados, a utilizar, pueden elegirse mediante
los criterios de akaikey shcwarz.

® Lostérminos de error en las pruebas de causalidad no deben estar corre-
lacionados, caso contario debe llevarse a cabo la transformacién adecua-
da de las variables.

Resultados

Una vez estimados los coeficientes de la regresion, a través del método de mini-
mos cuadrados ordinarios y validados los supuestos del modelo clésico de re-
gresion multiple, fue estimado el modelo que explica los movimientos del 1pc
en un 37.25%, en funcién de las variaciones del agregado monetario de M3 y el
tipo de cambio interbancario de venta, como se puede apreciar en la Tabla 2.

Tabla 2. Resultados de la regresion multiple.

Variable dependiente ALnIPC

Método Minimos cuadrados ordinarios
Periodo de estudio Enero de 1995 a diciembre de 2011
Variable Coeficiente | Error estindar T-Statistic P-Value
C 0.0093 0.0062 1.4928 0.1371

ALnM3 0.4676 0.3540 2.1599 0.0320
ALnTc -1.1874 0.1410 -8.4180 0.0000
Nov.95 0.2765 0.0630 4.3845 0.0000
Ago.98 -0.2368 0.0619 -3.7254 0.0003

R2 0.3725 Loglikehood 286.36

R™2 0.3598 F-Statistic 29.38

Durbin-Watson 2.0856 P-Value 0.000

Fuente: Elaboracion propia con los resultados del anlisis de regresion maltiple.
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Enla Tabla 2 el coeficiente ﬁO indica los movimientos auténomos del 1pc en
ausencia de variaciones en las variables exdgenas, resulto no significativo.

En cambio, el coeficiente Bl de la variable ALnM3 indica la magnitud y di-
reccion de la sensibilidad de las variaciones del agregado monetario M3 sobre
los movimientos del 1pc, lo que significa que ante un cambio +/- del 1% en
ALnM3 afecta directamente en promedio un 0.4676% +/- 0.3540% a los movi-
mientos del ALn1pc, siempre y cuando lo demds permanezcan constantes.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: Hsing (2011:53-
64), Biiyiisalvarci (2010:404-416), Savasa y Samiloglub (2010:111-122), Ozbay
(2009:5-19), Olukayode y Akinwande (2009:1-26), Mebv (2009), Rjoub et al.
(2009:36-45), Hasan y Mueen (2008:1-18), Giinsel y Cukur (2007:140-152.),
Lépez (2006:85-113), y Sharkas (2004:97-114) que también, encontraron una
relacién positiva entre la oferta monetaria y los mercados de capital en sus
respectivos mercados y periodos de estudio.

El coeficiente 3, de la variable ALnTBv indica la magnitud y direccién de la
sensibilidad de las variaciones del tipo de cambio interbancario de venta sobre
los movimientos del 1pc, lo que significa que ante un cambio +/- del 1% en
ALnTBvV afecta inversamente en promedio en -1.1874% +/— 0.1410% a los movi-
mientos del ALn1pc, siempre y cuando lo demds permanezca constante.

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por: Dwijayanti et al.
(2012:96—100), Hsing (2011:53-64), Curutio (2010:189-195), Buyisalvarci
(2010:404-416.), Savasa y Samiloglub (2010:111-122), Aydemir y Demirhan
(2009:1-9), Ozbay (2009:5-19), Mohammad et al. (2009:96-103), Somoye et al.
(2009:177-189), Olukayode y Akinwande (2009:1-26), Mebv (2009), Hasan y
Mueen (2008:1-18), Anokye y Tweneboah (2008:1-22), Gay (2008:1-8) y Cuevas
(2002:1-26) que también encontraron una relacion negativa entre el tipo de cam-
bio y los mercados de capital en sus respectivos mercados y periodos de estudio.

La variable dummy Nov.95 indica que alguna informacioén no considerada en
los factores macroecondmicos, tuvo un fuerte efecto positivo y pasajero en el mo-
vimiento del 1PC durante noviembre de 1995.

Esta innovacién 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 permiti6 a
laBMVa partir de noviembre de 1995 a incrementar sus operaciones internacio-
nales, ocasionando un incremento atipico del 1PC en noviembre de 199s.

La variable dummy Ago.98 indica que alguna informacién no considerada
en los factores macroecondémicos tuvo un fuerte efecto negativo y pasajero en el
movimiento del 1pc durante agosto de 1998.

Esta innovacién puede ser resultado de una alta volatilidad que presenta-
ron los mercados en agosto de 1998, producto de un efecto contagio por la
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volatilidad en los mercados financieros internacionales producto de las crisis
financieras de Rusia y Brasil, efecto que se reflejé en una caida atipica del mer-
cado 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 movi-
mientos del 1PC.

La prueba de estacionariedad aplicada alos residuales; indic6 que existe una
relacion de equilibrio entre las variables, aunque su conducta difiera en el corto
plazo, allargo plazo convergerd en un comportamiento conjunto.

En la Tabla 3 se presentan los resultados de la prueba de casualidad entre el
tipo de cambio fix (TcF), tipo de cambio interbancario de compra (TcIBc) y
venta (TcIBc) y el principal indicador bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores,
elipc.

Tabla 3. Resultados de la prueba de Causalidad.

Hipotesis Nula F-Sta |P-Value | F - Sta | P -Value | F - Sta | P -Value

IPC no causa en sentido
[20.18] | o0.00 |[s5.94]| o.00 | [1.42] | o0.23
Granger al TcF

TcF no causa en sentido
[0.03] | 0.86 |[0.06]| o0.93 | [o.25] | 0.86
Grangeral 1pC

IPC no causa en sentido

8. . . 26 .66 .
Granger al TcIBc [8.99] 0.00 [134] 0-2 [0.66] 0.57

TcIBcno causa en

. .8 . .96 . .8
sentido Granger al1pC looa] | o84 | foos] | o9 lo2s] | 087

IPC no causa en sentido

: : 6 , - ,
Granger al TcIBv [o79] | 037 | lo63]| os3 |[o70] | oss

TcIBvno causa en
[037] | o054 | [014] | 086 |[0.64]| o058

sentido Granger al 1PC

Fuente: Elaboracion propia con los resultados del andlisis de causalidad de Granger.

La prueba de casualidad mostrada en la Tabla 3 entre la ALnTcfy el ALnipc
revela que sélo existe una relacion causal unidireccional del indice accionario
al tipo de cambio, en 1y 2 rezagos, al tener valores F > a los criticos, con 95% de
confianzay P-value < al 5%, rechazando Ho.

La prueba de casualidad mostrada en la Tabla 3 entrela ALnTBcyyel ALn1pC
revela que existe una relacion causal unidireccional del mercado de capitales al
tipo de cambio, en 1 rezago, al tener valores F > a los criticos, con 95% de con-
fianza y P-value < al §%, rechazando Ho.
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La prueba de casualidad mostrada en la Tabla 3 entre la ALnTBvyyel ALn1pPC
revela que no existe ninguna relacién causal entre el tipo de cambio y el indi-
ce accionario, en 1, 2 y 3 rezagos, al tener valores F < a los criticos, con 95% de
confianza, y P-value > al %, no se rechaza Ho.

CONCLUSIONES

Las preguntas que se plantearon al inicio de la presente investigacion y que
fueron: ;Existe alguna relacion significativa entre el tipo de cambio yla Bolsa
Mexicana de Valores? y de existir ;En qué magnitud, sentido y casualidad
afectan los movimientos del tipo de cambio a la Bolsa Mexicana de Valores?
son respondidas en los términos siguientes:

Los resultados que mostr6 la evidencia empirica es que los movimientos del
Indice de Precios y Cotizaciones son explicados por el comportamiento directo
del agregado monetario M3 e inverso del tipo de cambio, al ser los coeficien-
tes en forma individual y conjunta estadisticamente significativos al 5% de
nivel de significancia, cumpliendo con los supuestos de los minimos cuadra-
dos ordinarios.

Por otro lado, se encontrd la presencia de dos sucesos atipicos en el compor-
tamiento del 1PC, uno en noviembre de 1995 y otro en agosto de 1998.

Dentro del conjunto de variables del factor oferta monetaria que resulté sig-
nificativa fue el agregado monetario M3; lo que significa que la relacién directa
de oM es producto de flujos de capital fordneo que han entrado al pais para in-
vertir en instrumentos financieros, mismos que son registrados en un aumento
creciente de M3, parte de los flujos son canalizados al mercado de capitales pro-
porcionando liquidez e incrementando la demanda, acciones y por ende, ele-
vando su precio.

En cambio, dentro del factor tipo de cambio la que resulté mds significativa
fue el tipo de cambio interbancario de venta, lo que significa que las operacio-
nes de venta de ddlares entre bancos reflejan la entrada de capitales para poder
invertir en instrumentos financieros denominados en pesos.

El aumento de la oferta de ddlares, es reflejado en una apreciacion del peso
(baja el Tc), parte del capital que entra al pais es canalizado al mercado de capi-
tales lo que proporciona liquidez e incrementa la demanda de acciones y con
una oferta en el corto plazo constante, los precios suben.

Las variables dicotémicas empleadas en el modelo fueron para corregir dos
sucesos atipicos pero pasajeros en el comportamiento del 1pc, cuya informa-
cién que los provocé no son capturadas por las variables exdgenas.

Por un lado, el movimiento atipico en la BMV de noviembre de 1995, pudo ser
provocado como reflejo de algunas reformas en materia financieras realizadas y
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la entrada en vigor del TLCAN, mismas que permitieron eliminar algunas res-
tricciones legales y disminuir los costos de transaccién, y que a partir de no-
viembre de 1995, fueron aplicadas en las operaciones cotidianas de la BMV,
provocando una entrada de capitales significativa que elevé al 1pc.

Por otro lado, el movimiento atipico en la BMV de agosto de 1998 pudo ser
provocado como reflejo de un contagio de la alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales producto de las crisis de Rusia y Brasil, lo que pro-
vocé una caida del 1pc.

Otro resultado, es la prueba de estacionariedad aplicada a los residuales que
indic6 la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre las varia-
bles.

En cambio, la no significancia de los factores macroeconémicos tales como
lainflacién, actividad econdmica y tasa de interés pueden ser debido a la politi-
ca monetaria instrumenta por Banxico, para conseguir una estabilidad macro-
econémica, que ha tenido como objetivos el control de la inflacién y estabilidad
en las tasas de interés.

Por lo tanto, la conclusion del estudio empirico establece una relacion di-
recta de M3, producto de flujos de capital fordneo que han entrado al pais
parainvertir enla BMV, mismos que incrementan la oferta de délares causando
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 tienden a subir.
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ANEXOS

Num. de rezagos| F-statistic P-value Obs.*Rsquared 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)

Fuente: Elaboracion propia.

Prueba White para comprobar Homoscedasticidad

White con tér-
minos no cruza- 1.0510 (0.3936) 6.3277 (6.3874)
dos

White con tér-

minos cruzados

0.9450 (0.4729) 6.6608 (0.4650)

Fuente: Elaboracion propia.
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Prueba de estacionariedad realizada a los residuos del modelo

Media

0.0000
Mediana 0.0029
Miaximo 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
9] -1.9424
(0.0000)
-14.9380
a) -2.8756
(0.0000)
-14.9294
PP b) -3.4322
(0.0000)
-14.9746
9] -1.9424
(0.0000)

Fuente: Elaboracion propia.
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