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Abstract: The research objective of the present paper is to determine if the Price and
Quotation Index of the Mexican Stock Exchange (IPC) can predict the behavior of Mexican
macroeconomic variables. The analyzed period is from January 2009 to December 2018 and
the chosen variables are Global Economic Activity Index, unemployment rate, exchange rate,
inflation rate and interest rate. The methodology of the study involves unit root test and
Granger Causality. Moreover, the distributed lag model is used to identify the forecasting
period of the IPC with respect to the variables mentioned above. The results show that the
IPC is able to predict the behavior of Global Indicator of Economic Activity, unemployment
rate and exchange rate immediately and with lags of two and three months.
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Resumen: El presente trabajo tiene como objetivo de investigacion principal determinar las
capacidades predictivas del IPC con respecto al comportamiento de las variables
macroecondmicas de México tomando en cuenta datos de enero 2009 a diciembre 2018. Las
variables elegidas para el estudio son el IGAE, la tasa de desempleo, el tipo de cambio, la
inflacion y la tasa de interés las cuales seran analizadas por medio de pruebas de raiz
unitaria y causalidad de Granger. Por otro lado, se emplea el modelo de rezagos distribuidos
para identificar el periodo de tiempo que tarda en reflejarse el comportamiento del IPC en las
variables mencionadas. De acuerdo a los resultados, el IPC es capaz de predecir el
comportamiento de las variables IGAE, tasa de desempleo y tipo de cambio de manera
inmediata y con rezagos de dos y tres meses.

Palabras Clave: indice de Precios y Cotizaciones, Factores Macroecondmicos, Prediccién

Prediccion de factores macroecondmicos mexicanos



22

Introduccion

Existen dos lineas de investigacién encaminadas a definir la direccion de
causalidad entre el mercado de valores y la economia real, la primera
considera que el crecimiento economico determina el comportamiento del
mercado de valores mientras que la segunda indica que el desarrollo del
mercado de valores determina el comportamiento de la economia real
(Morales y Renddn, 1997). A pesar de la existencia de diversos estudios,
tanto a nivel internacional como nacional, no se ha definido la causalidad, ya
que se ha encontrado evidencia empirica que afirman ambas lineas. Para el
caso de México se han realizado trabajos que contemplan hasta el afio 2015;
sin embargo, se analizan variables econoémicas y bases de datos distintas al
presente articulo. Por lo tanto, el presente estudio ofrece un grado de
innovacion con respecto a variables contempladas y actualidad de datos.

El indicador principal del mercado de valores mexicano es el indice de
Precios y Cotizaciones publicado por la Bolsa Mexicana de Valores, el cual
muestra el comportamiento de los precios de las acciones. Por lo anterior, la
presente investigacion tiene como objetivo principal determinar las
capacidades predictivas del indice de Precios y Cotizaciones con respecto al
comportamiento de los factores macroeconomicos: Indicador Global de la
Actividad Economica (IGAE), tasa de desempleo, tipo de cambio, tasa de
inflacion y tasa de interés de México tomando en cuenta datos historicos del
periodo comprendido de enero 2009 a diciembre 2018. La hipdtesis de
investigacion planteada es que el IPC es capaz de predecir el
comportamiento de los factores macroeconémicos de México.

El presente articulo consta de cinco capitulos, en el primero de ellos se
plantean las teorias de la relacion existente entre el desarrollo del mercado
financiero y el crecimiento econoémico, especificamente las llamadas supply-
leading y demand-leading descritas por Hugh Patrick en 1966. Ademas, se
presentan estudios realizados a nivel internacional y nacional del tema. El
siguiente capitulo corresponde a la metodologia, la cual consta de pruebas
de raiz unitaria y causalidad de Granger, empleadas para determinar en
primera instancia si existe causalidad entre el IPC y las variables
macroecondmicas. Ademas, se muestra un modelo de rezagos distribuidos
para identificar el periodo de tiempo en que los cambios en el IPC se reflejan
en dichas variables. Los resultados se muestran en el tercer capitulo, donde
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se analizan los resultados de las pruebas planteadas en la metodologia; en el
cuarto capitulo se desarrolla la discusion y en el quinto capitulo se presentan
las conclusiones.

Relacion entre la Economia Real y el Mercado Financiero

De acuerdo a Smith (1776) los principales factores del crecimiento
economico son la division del trabajo, la eficacia de la actividad productiva y
la acumulacion del capital. Al igual que Smith, Solow (1957) plantea que el
crecimiento econdmico es determinado por la acumulacién de capital,
ademas de la productividad del trabajo, inversion en capital humano y
progreso técnico, las cuales son producto de la inversion en investigacion y
desarrollo. El enfoque situacional del sistema financiero fundamenta la
relacion positiva entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico, ya
que éste menciona que la calidad del funcionamiento del sistema financiero
impulsa la acumulacién de capital y la innovacion tecnolégica, elementos
indispensables para el crecimiento econémico (Peraza, 2010).

Los sistemas financieros surgen cuando se requiere eliminar fricciones
del mercado, conocidas como costos de transaccion e informacion, con la
finalidad de facilitar la asignacién de recursos; cuando se detecta la
necesidad de eliminar dichas fricciones se impulsa el surgimiento de
intermediarios financieros encargados de realizar la asignacion de recursos y
disminuir los costos de informacion y transaccién. Una vez eliminados los
costos de informacién y transaccion habra un aumento en la acumulacién de
capital e innovacion tecnoldgica y por ende en crecimiento econdémico (Smith,
1776; Schumpeter, 1911; Solow, 1957; Merton y Bodie, 1995). En la Figura 1
se muestra el diagrama de la relacion existente entre los mercados
financieros y el crecimiento econdmico.

En 1966 Hugh Patrick plantea la causalidad entre el crecimiento
economico y el desarrollo del mercado financiero mediante dos hipdtesis; la
primera es llamada supply-leading que establece que el desarrollo de
instituciones financieras y mercados financieros impulsa el crecimiento
econdmico por medio del aumento de la oferta financiera. En cambio, la
hipotesis demand-following indica que el crecimiento econdémico beneficia al
desarrollo de los mercados financieros debido al aumento de la demanda de
los servicios financieros (Patrick, 1966).
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A partir de este momento se ha iniciado un constante debate por la
causalidad existente entre estos dos conceptos; un ejemplo es la
investigacion de Banerjee y Ghosh (1998), siendo su principal objetivo
examinar el funcionamiento de las instituciones financieras tomando en
cuenta ambas hipdtesis (supply-leading y demand-following). Sus resultados
sustentan lo establecido en la hipotesis supply-leading con una relacion
fuerte entre los desembolsos reales y el funcionamiento de las instituciones
mientras que la hipdtesis demand-following presentaba una relacién débil.
Sin embargo, a pesar de existir diversos estudios empiricos no se ha logrado
definir con certeza la causalidad entre el crecimiento econdmico y el mercado
financiero (L6pez y Rodriguez, 2010).

Figura 1 Relacion entre Mercados Financieros y Crecimiento Econémico.

Fricciones del + Costos de Transaccion
mercado +* Costos de Informacion

Surgen mercados o
financieros e * Movilizaciéndel ahorro.

intermediarios « Asignacion de Recursos.
« Control de empresas

Funciones * Gestion al riesgo
financieras | *Facilitar el intercambio de
bienes, servicios y

contratos.
Factoresde | *Acumulacion de capital
crecimiento | *Innovacién tecnoldgica
Crecimiento
Econdmico

Fama (1981) muestra evidencia estadistica que sustenta la relacion
positiva entre los rendimientos del mercado de valores y la actividad
economica real, los gastos de capital, la tasa de rendimiento del capital y la
produccién. Sin embargo, la variable con mayor influencia sobre el
rendimiento del mercado de valores corresponde a la tasa de crecimiento de
la produccién industrial. En el afio 1996 los investigadores Habibullah y
Baharumshah estudian la relacion entre los rendimientos del mercado de

Fuente: Elaboracién propia basado en Levine (1997).
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valores y la oferta de divisas, ingreso nacional, nivel de precios del consumo,
tasa de interés y tasa de cambio real efectiva en Malasia mediante pruebas
de cointegracién de Granger. Los datos analizados corresponden al periodo
comprendido de enero de 1978 a septiembre de 1992. Los resultados
muestran que el nivel de precios del mercado de valores afecta en el nivel de
ingresos nominal, el nivel de precios del consumo y la tasa de cambio real,
mientras que la oferta monetaria y la tasa de interés afectan el nivel de
precios del mercado de valores.

Otro estudio es el realizado por Choi, Hauser y Kopecky (1999), el cual
se centra en la relacidn existente entre los rendimientos rezagados del
mercado de valores y la tasa de crecimiento de la produccion industrial en
Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y Reino Unido. La
muestra empleada en este estudio es de enero 1957 a marzo 1996 y fueron
analizados con pruebas de causalidad y cointegracion. Su estudio concluye
que existe una correlacion positiva en los datos mensuales entre la tasa de
crecimiento de la produccion industrial y los rendimientos rezagados del
mercado de valores en Reino Unido, Japén y Canada.

A nivel Latinoamérica existen estudios que analizan la relacion entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econoémico, tal es el caso del trabajo
desarrollado por Ruiz (2004) quien evalua si el comportamiento de los
agentes en los mercados de crédito, bonos y acciones impulsa al crecimiento
economico, lo anterior bajo la teoria del crecimiento enddgeno. La muestra
contempla a Argentina, Brasil, Chile, Colombia y México en el periodo de
1945-1998. Las herramientas econométricas empleadas en el estudio son
regresiones de MCO y modelos de SERSA Zellner-Schmidt. Sus resultados
determinan que el enfoque de SERSA es mas adecuado para realizar dicho
analisis debido a las externalidades contempladas en el modelo. Los paises
donde la inversién corriente influye en el crecimiento econémico son Brasil,
Chile, Colombia y México; también, sugieren que la interdependencia y las
externalidades son elementos importantes tanto a nivel pais como regional;
por lo tanto, el emplear estrategias en coordinacion con otros paises podria
ser util para impulsar el crecimiento econdémico. En conclusion, encuentran
evidencia empirica que los mercados financieros juegan un papel importante
en el crecimiento econdmico.

Otro estudio en Latinoamérica, especificamente en Bolivia, es el
presentado por Humérez y Yafiez (2011) donde analizan la relacion existente
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entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico. Los
datos utilizados son las razones de los agregados monetarios M2 y M3 con
respecto al PIB en el periodo comprendido de 2000-2009. Las herramientas
utilizadas para el analisis son la estadistica y los modelos VAR. Dicho estudio
concluye que el 30% de la tasa de crecimiento es determinada por las
variaciones en la tasa de crecimiento del PIB de servicios financieros y
profundizacién. Ademas, las innovaciones en el sector financiero resultan
tener un impacto positivo en la tasa de crecimiento econoémico. Por lo
anterior, su estudio demuestra que el sistema financiero boliviano impulsa el
crecimiento econémico de Bolivia.

Para el caso de Colombia se encuentra el estudio de Padilla y Zanello
(2013) que tiene como objetivo analizar si el desarrollo financiero repercute
en el crecimiento econdémico colombiano. En su estudio se utilizan datos de
los 32 departamentos de Colombia en el periodo de 2001-2010, empleando
modelos de datos de panel y seccion cruzada como metodologia. Las
variables incluidas en sus modelos son el PIB, el valor del rezago del PIB,
colocaciones con respecto al PIB, poblacion, desempleo y tasa de inflacion.
Los resultados bajo el modelo de seccion cruzada muestran que la poblacidn
y el rezago del PIB no explican el comportamiento del PIB, mientras que la
tasa de desempleo tiene un efecto negativo sobre él ya que al aumentar el
desempleo en 1% el PIB disminuye en 0.027%. En cuanto al modelo de
datos panel muestra que al aumentar 1% la variable colocaciones con
respecto al PIB, el PIB refleja una disminucion del 0.4%. Como conclusion los
resultados muestran una relacion negativa entre el desarrollo financiero y el
crecimiento econémico.

En cuanto a estudios en México se encuentra el realizado por Ron
(2001) donde analiza la relacién de equilibrio y de largo plazo entre la
actividad del mercado de valores y el nivel de actividad economica en el
periodo de 1987 a 2001. La metodologia empleada fue el modelo de
cointegracion y correccion del equilibrio, los cuales permiten analizar la
existencia de relaciones a largo plazo entre variables. Para representar el
desarrollo del mercado de valores utiliza tres elementos: tamafio del
mercado, su actividad y la liquidez. El tamafio del mercado es representado
por el valor del mercado de valores mexicano y el PIB; en cuanto a la liquidez
y actividad considera dos indicadores, el primero corresponde al cociente
entre el valor total de las operaciones del mercado de valores y el PIB,
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explicando la actividad del mercado con respecto al tamafio del mercado; el
segundo indicador corresponde a la razon entre la operacion total en el
mercado de valores y el valor del mercado de valores mexicano para mostrar
el grado de actividad del mercado y corroborar el tamafio del mismo. Los
indicadores mencionados fueron utilizados para construir el indicador de
desarrollo del mercado de valores el cual se integra al modelo junto con las
variables macroeconomicas, gasto de gobierno y el tipo de cambio real. Los
resultados obtenidos de su estudio muestran que el indicador de desarrollo
del mercado de valores tiene una relacion positiva con respecto al PIB con un
coeficiente de 0.743. Ademés del modelo descrito anteriormente determina la
relacion de equilibrio entre la actividad de la economia real y la actividad
bursétil. La variable proxy de la actividad economica real utilizada es el indice
de volumen de la produccién industrial (VPI) y el IPC es utilizado como
representante de la actividad bursatil. Para este modelo se aplicaron pruebas
de ADF y PP y la prueba Johansen (modelo de cointegracion) para conocer
la relacion existente a largo plazo y para el equilibrio a largo plazo, dando
como resultado, bajo un nivel de confianza del 99%, que los precios del
mercado de valores son un predictor de la actividad industrial en México
hasta por cinco meses de antelacion.

El estudio de Ron (2001) también incluye una prueba de correccion de
error mediante la cual se complementa el resultado de relacion entre el IPC y
el VPI en el corto y largo plazo. Los resultados en el corto plazo muestran
que el crecimiento del IPC se refleja de manera positiva en el VPI por cuatro
meses; sin embargo, existe una inercia que impulsa al VPI derivada del
efecto positivo llevando el efecto de cuatro a doce meses. Por ultimo, Ron
(2001) aplica la prueba de causalidad de Granger para cuatro y seis meses
de rezagos dando como resultado que el IPC puede predecir el VPI con una
antelacién méxima de seis meses. Con base en los datos descritos
anteriormente el autor concluye que en cuanto mejor sea el desarrollo del
mercado de valores mayor sera el nivel de la actividad econdmica en México.

Un estudio mas reciente para el mercado mexicano corresponde al de
Zavaleta y Martinez (2015) quienes analizan la influencia del desarrollo del
mercado de capitales en el crecimiento econdmico en el periodo del 2000-
2015 por medio de un modelo econométrico estructural. Las variables
utilizadas en este estudio es el indice Global de la Actividad Econdmica
(IGAE) como variable proxy del comportamiento del crecimiento economico,
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para el desempefio del mercado de capitales de la BMV se utilizd el
Promedio Mensual del indice de Precios y Cotizaciones (IPCP); ademas, se
incluye el nivel de desempleo, el total de las remesas, la Balanza Comercial
Petrolera, Inversion Fija Bruta indizada al afio 2003, la Balanza Comercial No
Petrolera y la Inversion Directa en el Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (CONACYT). Concluye que el IPCP influye en el IGAE en un
lapso de 2 meses con un efecto del 0.08%.

Por otro lado, el trabajo de Lopez y Rodriguez (2010), basado en el
elaborado por Ron (2001), tiene como objetivo comprobar la existencia de
una relacion estable y de equilibrio entre el mercado de valores y la actividad
econdmica real en México en el periodo de 1990-2004 mediante analisis de
cointegracion y modelos de correccién del error. La variable proxy del
mercado de valores corresponde al logaritmo natural del IPC y el logaritmo
natural del indice de Volumen de la Produccién Industrial (IVPI) como
variable representativa de la actividad econdmica. Sus resultados concluyen
que el desarrollo financiero tiene repercusiones positivas en el crecimiento
economico encontrando evidencia de causalidad en el sentido de Granger
con un nivel de significancia del 10%. Otro resultado se deriva de la
aplicacién de la estimacion MGARCH donde se determina que la volatilidad
del IPC influye en la volatilidad del IVPI y viceversa.

La presente investigacion se basa parcialmente en los estudios
anteriormente mencionados y se eligen las principales variables econémicas
mexicanas que se definen conceptualmente a continuacion. La primera de
ellas corresponde al IGAE, calculado mensualmente, el cual representa la
generacion de riqueza y evolucion del sector real de la economia del pais
siendo una herramienta Util para la toma de decisiones. La informacién
utilizada para el calculo del IGAE tiene su origen en las encuestas y censos
realizados por el INEGI, ademas de las estadisticas determinadas por
diferentes organismos como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), Secretaria de Turismo (SECTUR), Banco de México (Banxico), entre
otros. La segunda variable es la tasa de desempleo calculada por el INEGI y
corresponde al porcentaje de personas que no cuentan con un trabajo pero
que estan en busca de él con respecto al total de la poblacién que esta en
edad de trabajar, la cual se considera a partir de los 15 afios.

El tipo de cambio, como tercera variable, es una variable
macroecondmica importante en la economia mexicana, principalmente la
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paridad peso-dolar debido a que la mayoria de las transacciones comerciales
internacionales que realiza México es en ddlares. Los encargados de la
politica cambiaria en México es Banxico y SHCP; ambos forman la Comision
de Cambios la cual se encarga del célculo del tipo de cambio FIX que es un
promedio de las cotizaciones realizadas en el mercado cambiario que son
liquidables 24 horas después; éste es publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el siguiente dia habil de aquel que corresponde (Banxico, 2018a).
La siguiente variable es la inflacion y se determina mediante el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC) el cual se calcula utilizando la
formula de Laspeyres una vez que se han cotizado los precios de productos
de primera necesidad y esparcimiento en 55 lugares en los 32 Estados de la
Republica Mexicana; dichos productos deben de abarcar los sectores
agricola, ganadero, industrial y de servicios. Por ultimo, la variable tasa de
interés (TIIE) es calculada por Banxico tomando como base las operaciones
que las instituciones de crédito realicen con la intencién de que ésta logre
representar y transmitir las condiciones actuales del mercado.

Metodologia

La presente investigacion es de caracter cuantitativo, explicativo y
correlacional ya que a partir de datos de un periodo de tiempo se aplican
modelos estadisticos con la intencidn de explicar la relacién existente entre el
mercado accionario y el crecimiento econdmico de México. La base de datos
utilizada es mensual y se conforma de 720 datos por cada variable en un
periodo de 10 afios (2009-2018). El periodo elegido representa una muestra
que integra todas las diferentes fases del ciclo econdmico. Como ya se
mencion6 en la introduccion el objetivo principal del presente trabajo es
determinar las capacidades predictivas del indice de Precios y Cotizaciones
con respecto al comportamiento de los factores macroecondmicos: Indicador
Global de la Actividad Econémica (IGAE), tasa de desempleo, tipo de
cambio, tasa de inflacion y tasa de interés de México tomando en cuenta
datos historicos del periodo comprendido de enero 2009 a diciembre 2018.
Las series de tiempo pueden llegar a manifestar comportamientos que
no muestran una relacion entre las variables comparadas; sin embargo, no
significa que dichas variables no tengan una relacion o causalidad. Por ello,
es necesario comprobar la existencia de alguna relacion entre las variables
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del modelo, en este caso se hace uso de la prueba de causalidad de Granger
entre el IPC y cada uno de los factores macroeconémicos (Guijarati, 2010;
Wooldridge, 2009). Para eliminar la causalidad espuria es necesario conocer
si las variables a analizar son estacionarias 0 no, por lo que se utilizaron las
pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller (DF) y Phillips-Perron (PP), las cuales
fueron determinadas con la herramienta XLSTAT del programa Excel. Una
vez determinada la estacionariedad de las variables se procede a aplicar la
prueba de causalidad de Granger con un nivel de significancia del 5%, para
lo que fue necesario establecer un numero de rezagos para ambas variables,
en este caso se eligieron tres rezagos en cada una de las variables; siendo la
regla de decision: si el Fcaicuiado €5 mayor al Feritico indica que existe causalidad
entre las variables analizadas.

Para identificar el mes en el que se origina la influencia del IPC sobre
los factores macroeconomicos se aplicd el modelo de rezagos distribuidos
finitos en donde se identifica el impacto rezagado de z en y, a un nivel de
significancia del 5% (Wooldridge, 2009). Para determinar la existencia de
influencia en la variable se aplica la regla de decision: si el valor p es menor
al nivel de significancia elegido se dice que dicha variable tiene una influencia
sobre la variable y en el tiempo t. La ecuacidn general de éste modelo esta
planteada de la siguiente manera:

Vi =a+ 8¢z +612i_1 + 02245 + 6,24 + Uy (1)
Dénde:

Yi= Variable dependiente

o= Interseccion

&= Coeficiente de las variables rezagadas

z= Variable independiente

z1.1= Variable independiente con un rezago

Z1.o= Variable independiente con dos rezagos

ztn= Variable independiente con un numero de rezagos
indefinidos.

Ut= error

La variable independiente del modelo corresponde al RMIPC; éste es
una muestra representativa del mercado accionario en México ya que integra
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a 35 empresas de diferentes sectores con la mayor liquidez y rentabilidad del
mercado. Esta variable es publicada por la BMV, la cual se obtuvo de manera
mensual. El periodo a estudiar corresponde de enero 2009 a diciembre 2018.
Sin embargo, para el presente estudio fue necesario determinar rendimientos
mensuales simples con la intencién de obtener datos comparables para el
andlisis.

Como variables dependientes se eligieron los indicadores
macroecondmicos mas importantes, los cuales corresponden al IGAE, tasa
de desempleo, tipo de cambio, inflacidn y tasa de interés. La primera de ellas
(IGAE) corresponde a la variacidén porcentual mensual desestacionalizada
con respecto al mes anterior del periodo comprendido de enero 2009 a
diciembre 2018. La base de datos fue obtenida de la pagina del INEGI
(2018a). Se espera que cuando el RMIPC aumente el IGAE reaccione de la
misma manera, pero rezagada. A pesar de que el PIB es una variable
significativa que mide el crecimiento y evoluciéon econdmica de un pais fue
excluida del modelo debido a su temporalidad ya que al ser determinado de
manera trimestral y anual reduce significativamente la base de datos
empleada en el estudio. Por lo anterior, se decidi6 incluir en el modelo al
IGAE el cual es calculado mensualmente por el INEGI mediante una
metodologia similar a la empleada en el célculo del PIB trimestral. EI IGAE ha
sido utilizado en estudios similares al presente trabajo como variable proxy
del crecimiento econémico, un ejemplo de dichos estudios es el realizado por
Zavaleta y Martinez (2015).

La segunda variable es la tasa de desempleo (VPMTD) la cual se
obtuvo de la pagina del INEGI (2018b), la base de datos es mensual de
enero 2009 a diciembre 2018 y se refleja en porcentaje. Sin embargo, con la
intencion de ser comparable con la variable independiente se determiné la
variacion porcentual mensual con respecto al mes anterior. La importancia de
incluir dicha variable en el modelo es debido a que ésta es un factor
macroecondmico que mide el bienestar de la poblacion de un pais ya que al
reflejarse una tasa elevada significa una reduccion de los recursos
financieros con los cuales satisfaran sus necesidades basicas, dando como
consecuencia la disminucion de la actividad econémica y por ende el
crecimiento econdmico (Mingorance, Calva y Barruso, 2017). Se espera que
ésta variable tenga un comportamiento inverso con respecto al RMIPC de
manera rezagada.
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El tipo de cambio (PTC) se obtuvo de la pagina del Banxico (2018a)
del periodo de enero 2009 a diciembre 2018. El tipo de cambio seleccionado
para el modelo es el tipo FIX ya que este es calculado por Banxico y es un
promedio de las cotizaciones realizadas en el mercado cambiario que son
liquidables 24 horas después; ademas de que éste es generalmente utilizado
para el pago de las operaciones en moneda extranjera (Banxico, 2018a); lo
cual afecta al comercio internacional elevando los costos de exportacion e
importacién (Ladrén de Guevara y Madrid, 2014). La base de datos obtenida
es diaria por lo que fue necesario determinar la variacion porcentual diaria y
posteriormente calcular un promedio mensual de las variaciones obtenidas.
Se espera que el tipo de cambio tenga un comportamiento inverso con
respecto al RMIPC, es decir, que cuando el RMIPC presente un aumento el
tipo de cambio reflejara una disminucién de manera rezagada. La inflacién
(VPMI) afecta el poder adquisitivo de los consumidores ya que este
disminuye al elevarse los precios de las mercancias. De acuerdo al estudio
realizado por Andrés y Hernando (1996), la inflacion influye negativamente en
el crecimiento econdmico a largo plazo. Por lo anterior, éste indicador se
incluye como variable al presente trabajo. La base de datos obtenida
corresponde a la variacion porcentual mensual y corresponde al periodo de
enero 2009 a diciembre 2018, dicha base se obtuvo de la pagina del INEGI
(2018c). Se espera que la inflacién presente un aumento cuando el RMIPC
muestre un alza o bien disminuya en caso de que el RMIPC presente una
baja, lo anterior de manera rezagada.

La ultima variable corresponde a la tasa de interés (VPMTI), la cual es
determinada y controlada por el Banco de México. La tasa de interés es
utilizada para estabilizar el tipo de cambio y poder influir en el nivel de la
inflacion (Levy, s.f); ya que esta vinculada con el tipo de cambio e inflacién se
decide incluirla como variable de la presente investigacion. La base de datos
corresponde al periodo de enero 2009 a diciembre 2018 y fue obtenida de la
pagina de Banxico (2018b) en porcentaje promedio mensual y posteriormente
se calculd la variacion porcentual mensual. Al igual que la inflacién se espera
que ésta variable presente un aumento al aumentar el RMIPC y una
disminucion cuando el RMIPC caiga, ambos movimientos reflejados de forma
rezagada. En la siguiente figura se muestra nuevamente la metodologia
utilizada.
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Figura 2. Metodologia empleada
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Resultados

Los resultados de las pruebas de DF y PP muestran que en la variable
independiente (RMIPC) y todas las variables dependientes, IGAE, VPMTD,
PTC, VPMI 'y VPMTI se rechaza la HO, es decir son series estacionarias, lo
cual indica que la prueba de causalidad de Granger puede ser aplicada a

Prediccion de factores macroecondémicos mexicanos



34

cada una de ellas. Los resultados de la prueba de causalidad muestran una
relacion, a la manera de Granger, del RMIPC hacia las variables utilizadas en
el modelo a excepcion de la Variacion Porcentual Mensual de la Tasa de
Interés. Los resultados anteriores se muestran en la Tabla 1y Tabla 2.

Tabla 1: Prueba Dickey-Fuller (estacionaria)

Variable Valor p Valor P . Niyel _ Decision
DF PP Significancia DF PP
RMIPC  pogo2 00001 0.05 Estacionaria  Estacionaria
IGAE 0.0001 0.0001 0.05 Estacionaria  Estacionaria
VPMTD  0,0001 0.0001 0.05 Estacionaria  Estacionaria
PTC 0.0002 0.0001 0.05 Estacionaria  Estacionaria
VPMI 0.0014 0.0001 0.05 Estacionaria  Estacionaria
VPMTI  gqg09  0:0001 0.05 Estacionaria  Estacionaria

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2: Resultados Prueba Causalidad Granger.

Direccion Fcalculado Feritico Decision
RMIPC ——> IGAE 3.1152 0.0292 Causalidad
RMIPC ——> VPMTD 1.5897 0.1960 Causalidad
RMIPC ——> PTC 0.8171 0.4871 Causalidad
RMIPC ——> VPMI 0.7644 0.5164 Causalidad
RMIPC  ——> VPMTI 0.0579 0.9800 No Causalidad

Fuente: Elaboracion propia

Una vez determinada la causalidad se emple6 el modelo de rezagos
distribuidos en cada una de las variables. La primera variable
correspondiente al IGAE, la cual presenta una influencia positiva rezagada de
dos meses con un valor p de 0.0489; para VPMTD se determind una
influencia negativa en el rezago de tres meses con un valor p de 0.0403. En
cuanto a la variable de PTC se encontrd una influencia negativa inmediata,
es decir en el tiempo t, con un valor p de 1.43E-06. Por ultimo, las variables
VPMTI y VPMI a pesar de haber analizado nueve rezagos no se identifica
ninguna influencia sobre ésta.

En la Figura 3 se muestran los coeficientes de los rezagos obtenidos
en la regresion de la variable IGAE; el rezago del RMIPC de dos meses tiene
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un & con valor de 2.654. Para la variable VPMTD sdlo se encontré influencia
negativa en el rezago de tres meses con un & de -0.223, el cual se muestra
en la Figura 4. En cuanto a la variable PTC se encontré influencia negativa
inmediata, es decir, tiempo t, con un & de -0.010; este valor se muestra en la
Figura 5. Cada uno de los valores de & mencionadas significan la variacion
que provoca en la variable dependiente cada unidad de cambio en la variable
independiente.

Figura 3. Distribucion de IGAE
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Fuente: Elaboracién propia

Figura 4. Distribucion de rezagos de VPMTD
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Figura 5. Distribucion de Rezagos de PTC
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Fuente: Elaboracion propia

Dentro de la metodologia se mencioné el comportamiento esperado de
las variables con respecto a un cambio en la variable independiente (RMIPC).
Los resultados coinciden con lo esperado a excepcion de la VPMI y VPMTI
ya que no se obtuvo evidencia estadistica de que exista una influencia en
forma rezagada. Las variables que muestran una influencia positiva por el
RMIPC son el IGAE, la cual es determinada por el signo de la & que en este
caso es de signo positivo con un valor de 2.6541. Las variables con
comportamiento inverso corresponde a las & con signo negativo
pertenecientes a las variables VPMTD y PTC con un valor de -0.2203 vy -
0.0106.

Discusion

De acuerdo a los resultados presentados anteriormente, se puede observar
que el rendimiento del IPC tiene una influencia sobre los factores
macroecondmicos (IGAE, tasa de desempleo y tipo de cambio); lo cual arroja
evidencia para confirmar la teoria de que el mercado de valores influye y
predice el comportamiento de economia real. Lo anterior coincide con los
resultados obtenidos en otros trabajos a pesar de la diferencia en la base de
datos empleada.

La influencia del IPC sobre el IGAE con dos meses de rezago obtenida
en el presente estudio coincide con uno de los resultados del trabajo de
Zavaleta y Martinez (2015) quienes comparan estas variables mediante una
prueba econométrica estructural; sin embargo, a pesar de que el nimero de
rezagos es el mismo, la variacion porcentual es diferente ya que en su

Rodriguez, C., Demmler, M.



37

estudio determinan un cambio del 0.08% en el IGAE por cada punto
porcentual del IPC mientras que en el presente estudio se determina un
2.6541% de cambio en el IGAE por cada punto porcentual del IPC. Se debe
considerar que tal diferencia puede derivarse de la base de datos y
metodologia utilizada en ambos estudios.

Otros estudios que utilizan al IPC como variable representativa del
desarrollo del mercado de valores son los realizados por Ron (2001) y Lopez
y Rodriguez (2010), ambos estudios comparan el IPC con el volumen de
produccidn industrial; mientras que en el trabajo de Ron (2001) determina un
rezago de seis meses entre estas variables el realizado por Lopez y
Rodriguez (2010) no arroja pruebas contundentes para afirmar dicha
relacion. En cuanto al presente estudio coincide con los resultados obtenidos
en el trabajo de Ron (2001) en cuanto a la influencia del mercado de valores
en la economia mexicana, sin embargo, el tiempo en que tarda en reflejarse
difiere con 3 0 4 meses.

Los resultados del presente estudio muestran que las variaciones del
rendimiento del IPC influyen en el comportamiento de los factores
macroecondmicos correspondientes al IGAE, tasa de desempleo y tipo de
cambio durante los primeros tres meses siguientes en que ocurre la
variacién. La hipétesis de investigacion planteada se acepta para dos de las
cinco variables seleccionadas en el modelo, IGAE, VPMTD ya que para el
PTC aunque existe relacion, el cambio es inmediato.

En cuanto a la metodologia utilizada en el presente estudio coincide en
la aplicacion de la prueba de causalidad de Granger con los estudios
realizados por Ron (2001) y Lopez y Rodriguez (2010); sin embargo, para
determinar el tiempo en que tarda en reflejarse los movimientos del RMIPC
se utiliza el modelo de rezagos distribuidos, el cual difiere con los utilizados
en los trabajos revisados anteriormente. Ademas, se analizan variables que
en estudios realizados en México no han sido agregadas al trabajo, tal es el
ejemplo del tipo de cambio, la tasa de interés y la inflacion.

Recomendaciones

Debido a que los resultados obtenidos confirman la teoria de que el
mercado de valores impacta en el crecimiento econémico, se considera
cumplido el objetivo principal de la presente investigacion ya que la
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prediccion del IGAE y la tasa desempleo con base en el RMIPC en México,
resulta util para prever y aplicar acciones inmediatas encaminadas a
disminuir el impacto, en caso de ser negativo, o de impulsarlo, en caso de ser
positivo. Lo anterior no sélo beneficia al Gobierno al contar con tiempo para
analizar acciones sino también beneficia al sector privado ya que éste al igual
que el Gobierno podra conocer los cambios futuros en la economia y asi
determinar el impacto que dichos cambios tendran sobre las empresas, que
en caso de ser negativo, afecte lo menos posible su actividad y en caso de
ser positivo dara confianza para continuar y aumentar su actividad comercial
y de inversidn; ambas acciones motor del crecimiento de la economia y
bienestar social.

Por lo anterior se considera importante que el Gobierno realice
actividades encaminadas al desarrollo y mejoramiento de dicho mercado en
México, ya que de esta manera se impulsara el crecimiento econémico y por
ende el bienestar social. Durante el afio 2019 se han aplicado reformas
estructurales educativas, de seguridad y economicas importantes por lo que
se sugiere realizar en un futuro un estudio que contemple datos de ese afio y
posteriores para conocer el impacto en la relacion existente entre el mercado
de valores y las variables macroecondmicas.

Aunque el IPC es el principal indicador de la BMV y aporta informacién
sobre las fluctuaciones generadas en el mercado accionario para conocer el
desempefio actual y futuro del mercado, sdlo se integra por 35 acciones de
mayor liquidez dejando a un lado el resto de las empresas. Al ser integrado
por una muestra pequefia, el IPC no logra describir por completo el
desempefio del mercado accionario, lo cual representa una limitante en el
presente trabajo. Sin embargo, esta variable ha sido utilizada en diferentes
estudios como variable representativa del mercado de valores, por ejemplo,
Ron (2001), Zavaleta y Martinez (2015), Lopez y Rodriguez (2010).

Referencias

Andrés, J., y Hernando, 1. (1996). ;Como afecta la inflacién al crecimiento econémico?
evidencia para los paises de la OCDE. Banco de Espafia: Servicios de Estudios.
Recuperado de
https://www.bde.es/flwebbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/
DocumentosTrabajo/96/Fich/dt9602.pdf

Rodriguez, C., Demmler, M.



39

Banco de México (Banxico, 2018a). Mercado Cambiario (Tipos de Cambio). Recuperado de:
http://www.anterior.banxico.org.mx/tipcamb/tipCamMIAction.do

Banco de México (Banxico, 2018b). Sistema de Informacion Econdémica, Tasa de Interés
Interbancaria. Recuperado de:
http://www.anterior.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do
?sector=188&accion=consultarCuadro&idCuadro=CF111&locale=es

Banerjee, S. S. & Ghosh, S. (1998). Demand following and supply leading relationships: An
empirical analysis. Recuperado de http://mpra.ub.uni-muenchen.de/22443/

Choi, J.; Hauser, S. y Kopecky, K. J. (1999). Does the stock market predict real activity? Time
series evidence form the G-7 countries. Journal of Banking & Finance, 23(12),
1771-1792.

Fama, E. (1981). Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money. The American Economic
Review, 71(4), 545-565.

Gujarati, D. y Porter, D. (2010). Econometria (5 ed.). México: Mc Graw Hill.

Habibullah, M. S. y Baharumshah, A. Z. (1996). Money, Output and Stock Prices in Malaysia:
An Application of the Cointegration tests. International Economic Journal, 10(2),
121-130.

Humérez, J. y Yafez, E. (2011). Desarrollo del sistema financiero y crecimiento econdmico:
Una aproximacion a partir del caso boliviano: 2000-2009. Revista de Anélsis, 14,
pp. 41-77.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2018a). Indicador Global de la Actividad
Econoémica. Recuperado en: https://www.inegi.org.mx/temas/igae/

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2018b). Empleo y ocupacion.
Recuperado en: https://www.inegi.org.mx/temas/empleo/

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI, 2018c). indice Nacional de Precios al
Consumidor. Recuperado en: https://www.inegi.org.mx/programas/inpc/2018/

Ladron de Guevara, R. y Madrid, R. M. (2014). El tipo de cambio y su efecto en el comercio
exterior. Memorias en extenso del XVIII Congreso Internacional de Investigacion en
Ciencias Administrativas: Admnistracion, Gestion de la Innovacion y Desarrollo
Sustentable, pp. 3935-3963.

Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda. Journal
of Economic Literature, 35(2), pp. 688-726.

Levy, N. (s.f). Tasas de interés, demanda efectiva y crecimiento econdmico. Economiaunam,
9(25), 74-93.

Lopez, F. y Rodriguez, D. (2010). ¢ El desarrollo del mercado accionario genera crecimiento
economico en México? Un analisis de series de tiempo. Revista Economica, 32,
pp. 33-54.

Merton, R. C., y Bodie, Z. (1995). The Global Financial System: A Functional Perspective. En
Merton, R. C. y Bodie, Z. A Conceptual Framework for Analyzing the Financial
Environment. Boston: Harvard Business School Press.

Mingorance, A. C. Calva, A, y Barruso, B. (2017). Efectos de las variables
macroecondmicas e institucionales en el desempleo: Andlisis para Europa (1985-
2011). Semestre Econdmico, 20(42), 17-46.

Prediccion de factores macroecondmicos mexicanos



40

Morales, A. y Rendén, R. (1997). La Bolsa Mexicana de Valores Realidad econdmica o
especulacion? Politica y Cultura, 8, pp. 393-410.

Padilla, H. A. y Zanello, L. D. (2013). Relacion entre penetracion financiera y crecimiento
economico. El caso colombiano en el periodo 2001-2010. Revista de economia del
Caribe, 11, pp. 35-61.

Patrick H.T. (1966). Financial development and economic growth in under developed
countries. Economic Development and Cultural Change, 14, pp. 174-189

Peraza, L. (2010). El papel del mercado bursatil en el crecimiento econémico de México.
Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, pp. 1-60.

Ron, F. E. (2001). Ajuste Dinamico y Equilibrio entre la Produccion Industrial y la Actividad
Bursatil en México. Momento Econémico, 118, pp. 21-38.

Ruiz, A. (2004). Mercados financieros y crecimiento econdémico en América Latina: Un
analisis econométrico. Andlisis Econémico, 19(40), 141-165.

Schumpeter, J.A. (1911) The Theory of Economic Development. Harvard University Press,
Cambridge.

Schumpeter, J. A. (1997). Teoria del Desenvolvimiento Econémico: Una investigacion sobre
ganancias, capital, crédito, interés y ciclo econémico. México: Fondo de Cultura
Econdmica.

Smith, A. (1776). An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (12 ed.).
Londres: W. Strahan & T. Cadell

Solow, R. M. (1957). Technical Change and the Aggregate Production Function. The Review
of Economics and Statistics, 39(3), 312-320.

Wooldrige, F. (2009). Introduccion a la econometria. Un enfoque moderno (42 ed.). México:
Cengage Learning Editores, S.A. de C.V.

Zavaleta, O. H. y Martinez, I. (2015). Crecimiento econdémico y desarrollo del mercado de
capitales en México. INNOVAR: Revista de Ciencias Administrativas y Sociales,
25, pp. 131-149.

Rodriguez, C., Demmler, M.



