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Resumen

En este trabgjo se estudia la relacion de causalidad existente entre € tipo de cambio spot y
d indice de preciosy cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores desde €l punto de vista
tedrico, empirico y econométrico. Para probar larelacion de causalidad econométrica entre
estas dos variables se utilizan las técnicas de cointegracion, causalidad de Granger y el VAR
con e método de correccion del error. Finalmente, se encuentra que en la mayoria de los
periodos analizados €l mercado cambiario sigue € mercado bursatil.
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I ntroduccién

Lateoria econdmica supone unarelacién existente entre el mercado cambiarioy €
mercado bursdtil. La teoria macroecondmica sostiene que el refugio de los inver-
sionistas, ante una caida en el mercado bursdtil, es el mercado cambiario. En la
teoria microeconémica también se puede encontrar la existencia de una relacion
entre el mercado bursatil y el mercado cambiario. Cuando la moneda doméstica se
devallia, habra un cambio en la estructura de la inversion y de la deuda de las
empresas, el cual modifica el valor de sus activos. Segln estos argumentos, se
puede observar una relacién de causalidad entre ambos mercados. € mercado
cambiario sigue al bursatil (teoriamacroeconémica) o el bursétil siguea cambiario
(teoria microecondémica).

En México, larelacion empirica més evidente entre el tipo de cambio
spot pesog/ddlar (TCs) y el indice de preciosy cotizaciones de la Bolsa Mexica-
na de Valores (1PC) se manifiesta con frecuencia a finales de cada sexenio, pe-
riodos donde en la mayoria de los casos el sentido de la causalidad a priori va
del mercado bursétil al cambiario. Sin embargo, después de la crisis financiera
dediciembre de 1994, en el cambio de gobierno del ex-presidente Ernesto Zedillo
al del ex-presidente Vicente Fox Quezaday en los cinco primeros afios de go-
bierno de éste, la evidencia empirica sobre la relacion de causalidad en ambos
mercados se aleja tanto de las hipotesis tedricas como del comportamiento
empirico de los sexenios anteriores. A principios del sexenio de Zedillo setuvo
una devaluacion (diciembre de 1994), mientras que €l peso se deval uaba suce-
sivamente el mercado bursatil tenia un comportamiento errético (1995), los
mercados subian o bajaban en cuestion de horas af ectados, principalmente, por
el comportamiento de algunos mercados internacionales (1998); en los dos Ul-
timos afios (1999-2000) el mercado bursétil presenté unatendenciaal azay el
cambiario permanecio relativamente estable y no se registré una devaluacion al
final de este periodo. Durante los dos primeros afios del gobierno de Vicente
Fox (2001-2002), la relacion de estos dos mercados se hizo evidente en perio-
dos cortos y con efectos de retroalimentacion. El 11 de septiembre de 2001,
ante los atentados terroristas en la ciudad de NuevaYork, €l rendimiento del 1pcC
se reduce constantemente, al igual que el peso se deprecia con respecto a do-
lar. Finalmente, entre 2003-2006 el comportamiento de estos dos mercados pro-
voca especial atencién porque mientras el mercado cambiario permanece
relativamente estable, €l IPC obtiene ganancias consecutivas.

Esos hechos hacen pensar que en ocasiones existe una relacién causal
en los mercados cambiario y bursétil como o sostiene la teoria y, en muchos
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casos, por la evidencia empirica (en otros periodos) se podria considerar que son
independientes.

Estudiar €l tipo de relaciones que envuelven a mercado cambiario y a
mercado bursdtil seria parcia si no se plantea la pregunta clave ¢para qué? No es
por demas tener en mente que los movimientos de ambos mercados han generado
los peores desastres econdmicos y financieros en nuestro pais, al menos en las
Ultimas tres décadas. Basta recordar |os efectos dramaticos del llamado “error de
diciembre’, de los cuales la economia mexicana no se ha podido recuperar en ma-
teriade salarios, inversion empleo y bienestar social. Es por ello que el objetivo de
este trabajo es conocer € sentido de la relacion de causalidad econométrica que
existe entre el TCSYy € IPC.

Paracumplir con este objetivo primero se estudialarel acidn de causalidad
entre los mercados bursétil y cambiario a nivel tedrico. En segundo lugar, se iden-
tificalarelacion de causalidad a priori existente entre dichos mercados en la eco-
nomia mexicana. Después se revisalateoria econométrica sobre la causalidad entre
las variables, y por Ultimo, se prueba el sentido de la relacion de causalidad entre
estos dos mercados en los Ultimos diez afios.

Es importante destacar que hay pocas investigaciones especificas sobre
larelacién de causalidad entre el TCsy el IPC, también existen otras pero relacio-
nan principalmente aeste Ultimo con los indi ces accionarios de otros paises. Dentro
de los estudios especificos sobre el tema se encuentran el de Ibarrardn'y Troncoso
(1998) y €l de Granger, Huang y Yang (2000). Ibarraran y Troncoso encuentran
gue de 1995 a 1998 el mercado cambiario sigue a mercado bursétil mexicano,
mientras que Granger analiza larelacion de causalidad entre el indice de precios
delas accionesy €l tipo de cambio para varios paises asiaticos. Los autores que
estudian la relacion del 1pc con otros indices bursétiles son Arellano (1993) y
Naranjo (1997). Arellano estudia larelacion del 1pc con €l indice Dow Jones de
Estados Unidos (1DJ) de 1980 a 1990, y encuentra gue los movimientos del 1DJ
influyen directamente en el IPC. Naranjo, con base en datos mensuales de 1986 a
1994, estudialarelacion delargo plazo entre el 1Pc con los indices accionarios de
EUA, RU, Japény Singapur, y encuentraque los dos primeros indices accionarios
causan en el sentido de Granger a I1PC, pero que no existe tal relacién con los de
Japon y Singapur.

Aungue como ya se menciond existen otros estudios sobre € tema, esta
investigacion se distingue de las anteriores porque la relacion de causalidad entre
el Tcsy d IPc no solamente se estudia desde € punto de vista econométrico, sino
que se basa en un analisis empirico del comportamiento del mercado bursatil y del
cambiario dentro de la evolucion de la economia mexicana.
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1. Larelacion de causalidad entre los mercados cambiario y bursatil en la
teoria microecondmica y macroeconémica

En la economia existen dos teorias que estudian la relacion que existe entre los
mercados cambiario y bursétil, estas son la teoria microeconémicay lateoria ma-
croeconémica.

La teoria microeconémica sostiene que cuando |os tipos de cambio
fluctian las empresas que tienen obligaciones en moneda extranjera estan suje-
tas a riesgos financieros. Si los derechos netos de las empresas exceden a sus
pasivos en moneda extranjera, una devaluacion de lamoneda nacional con rela-
cion ala moneda extranjera representa un beneficio para ella, el caso contrario
sucede cuando sus derechos netos son menores que sus pasivos. Para las em-
presas que tienen sus accionesinscritas en la bolsa de valores, |as fluctuaciones
en el tipo de cambio repercuten en sus utilidades: con una devaluacion las uti-
lidades de las empresas medidas en moneda nacional bajan en términos de la
moneda extranjera, y cuando |la moneda nacional se aprecia, las utilidades me-
didas en moneda extranjera, y bajan y aumentan en moneda nacional. Ademas,
una moneda apreciada afecta el precio de las acciones ya que como cualquier
precio del resto de los productos que produce una economia, una moneda apre-
ciada significa un mayor precio; el precio de las acciones seramas alto y perde-
r& competitividad frente al precio de las acciones que se coticen en otros
mercados del mundo.

A nivel macroecondmico € mercado cambiario y €l mercado bursétil
estan relacionados a través de la Balanza de Pagos. Las entradas de capital a mer-
cado bursétil forman parte de la subcuenta Pasivos Financieros de la Cuenta de
Capital. A estas entradas de capital ala bolsa se les llama inversién extranjera en
cartera (IEC) y forman parte, junto con la inversion extranjera directa (IED) vy €
endeudamiento externo publico y privado,* del rubro Pasivos Financieros Netos?
cual financia €l déficit de la Cuenta Corriente.

LaEc tiene una caracteristicamuy singular que ladistingue delalepy
del endeudamiento publico y privado, a saber: carece tanto de costos de entrada

1 En la presentacion 1994 de la Balanza de Pagos que elabora el Banco de México, se clasifica el endeuda-
miento externo publico y privado en banca (Desarrollo, Comercial, Banco de México) y sector (Piblico y
Privado).

2 Los Pasivos Financieros Netos son iguales a saldo de la Cuenta de Capital. Si e saldo de la Cuenta de
Capital en menor a saldo de la Cuenta Corriente habra un déficit global de la Balanza de Pagos porque esta
saliendo mas capital del que esté entrando, y este déficit debera ser cubierto con una disminucion de las reservas
internacional es.



La relacion de causalidad entre € indice bursatil mexicano... 85

como de salida por o que tiene un ato grado de movilidad.® Esta IEC busca
maximizar lariquezay minimizar el riesgo, de estaformalosinversionistas asig-
nan sus recursos hacia las bolsas de los paises donde la tasa de rendimiento sea
mayor. Sin embargo, este flujo de capital tiene repercusiones para el pais que lo
recibe por su alta movilidad. Las entradas masivas de capital significan incre-
mento en las reservas internacional es (mayor monto de moneda extranjera) y las
salidas su reduccion de éstas (menor monto de moneda extranjera). De manera
inmediata, un mayor monto de divisas abaratara su precio en relacion ala mone-
danacional (el mercado de divisas se encuentra con exceso de oferta), por o que
el tipo de cambio tendera a apreciarse. Las salidas continuas e inesperadas ten-
dran el efecto contrario: una devaluacion de la moneda doméstica con relacién a
la moneda extranjera.*

LaIec esmuy sensible @ comportamiento de la economia, alos aconte-
cimientos politicos y a las analogias que puedan existir entre los paises. EI movi-
miento de las principales variables econdmicas como la inflacidn, la produccion
nacional, el déficit en la Cuenta Corriente, las tasas de interés internay externa, €l
crecimiento de la oferta monetariay los vaivenes de precio ddl petréleo estan pre-
sentes entre los inversionistas internacionales. La inestabilidad politica de los pai-
ses que reciben flujos de capital esdecisiva paralamovilidad de estos capitales; las
decisiones de inversién se veran afectadas por la politica econémica, los enfoques
economicos tedricos de los agentes que lleven € control de gobierno, los asesina
tos politicos, los cambios de gobierno, las noticias inesperadas, |0s levantamientos
armados, etcétera. Ademés, los fracasos de |os programas econémicos y financie-
ros de los paises que reciben estos capitales, bastan para retirar |os capitales de
estas economias en cuestion de segundos, resultado de la desconfianza que genera
entre los inversionistas la propagacion de estos problemas al resto de los paises.®

Por otro lado, no menos importante es la entrada de capital es extranjeros
alos paises vialeD y endeudamiento publico y privado que también afectan a flujo
de reservas internacionales, financian los déficit de Cuenta Corriente y alteran el
mercado del tipo de cambio. Sin embargo, estos flujos de capital no van a parar
directamente al mercado bursdtil y dada su naturaleza no poseen gran movilidad.

3 A este tipo de mercados se les llama mercados impugnables. Este concepto tiene su origen en Baumol,
Panzar y Willig (1982) y lo retoman algunos autores que estudian los flujos de capital a corto plazo como
Arellano y Castafieda (1993).

4 Los efectos de las entradas y salidas de capital extranjero sobre las economias son analizados con mayor
profundidad por Krugman y Obstfeld (2000).

5 La muestra més evidente de los efectos de propagacion entre los paises emergentes fueron las crisis rusa 'y
brasilefia, producto de las cuales se desataron salidas generalizadas de capitales de los inversionistas internacio-
nales provocando inestabilidad en los tipos de cambio de los paises emergentes.
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Por lo genera, laleD sedirige alaadquisicién de activos fisicos e implicalaexplo-
tacion de ciertas ventajas que las empresas transnaci onal es tienen sobre las empre-
sasnacionales, y susentradasy salidas estan suj etas acostos por 1o que su movilidad
es méslenta. El endeudamiento publico y privado tomalaformade una obligacién
que se contrae por medio de la emisién de un bono y mediante € financiamiento
bancario de bancos comerciales y de organismos internacionales, en estas obliga-
ciones se estipulan el monto de capital y los intereses que deberan pagar los acree-
dores. Los gobiernos de los paises en desarrollo generalmente han recurrido a este
tipo de endeudamiento para financiar sus déficit publicos.

2. Larelacion empiricaentreel Tcsy € I1pc

Durante los Ultimos treinta afios, se distinguen en México dos periodos en el com-
portamiento del mercado cambiario, los cuales a su vez estan relacionados con los
movimientos del mercado bursatil. El primero, es aguel donde € peso se devalla
con respecto a dolar en por |0 menos 15%, y que se presentan generalmente a
término de cada sexenio (1976-1995); €l otro se observa cuando |as depreciaciones
de lamoneda nacional son menores a dicho porcentaje (1996-2006). Este segundo
periodo se desarrollaen e presente apartado, destacando la relacion de causalidad
empirica entre los mercados cambiario y bursatil.

2.1 Larelacién de causalidad empirica entre el Tcsy el IPC en 1996 y 1997

Después de ladevaluacion sufrida por € peso mexicano con respecto al dolar esta
dounidense en diciembre de 1994° y de la inestabilidad del mercado cambiario
durante 1995,” la economia mexicana se recuperd répidamente en 1996 y 1997.
Dentro de | os factores que explican esta recuperacion se encuentran: €l aumento de
las exportaci ones mexicanas derivado del alto crecimiento de la economiade EUA
y de la apertura econdmica lograda por €l Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, asi como las medidas concretas al rescate bancario las cuales consistie-
ron en comprar la cartera vencida de los bancos con lo cua parte de la pérdida
bancaria fue transferida a gobierno.

6 En sdlo tres dias (20, 21 y 22), la moneda mexicana paso de 3.47 a6.00 pesos por ddlar lo cual significé una
devaluacion nominal de 72.91%.

7 En marzo de 1995 la moneda mexicana se llegb a cotizar en 8.00 pesos por ddlar, para octubre en 7.50 y
cerré € afio en 8.20.



La relacion de causalidad entre € indice bursatil mexicano... 87

En este contexto, tanto el tipo de cambio como € IPC presentaron cierta
estabilidad durante esos dos afios. El tipo de cambio fluctlio entre 7.50 y 7.95
pesos por dolar hasta mediados de octubre de 1997, a partir de este mes €l peso
rebasd ocho pesos a cotizarse al fina del mes de diciembre en 8.10 pesos por
délar. Por su parte, € 1Pc también daba muestras de relativa estabilidad en estos
afios, la ganancia nomina fue de 20.97% en 1996 y para 1997 ascendié a 55.59%.
Con estos resultados en € 1PC se confirmaba que las variables macroeconémicas
habian mejorado su evolucion, mucho de esto provocado por la intervencién gu-
bernamental en & sistema bancario para evitar un mayor quebranto en la econo-
mia, pero el deterioro delamayoriade lapoblacion persistiaen €l poder adquisitivo
delos saariosy e desempleo.

2.2 La relacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1pc en 1998

En 1998 tanto el movimiento del Tcs como € 1PC, estuvieron determinados por la
caida en el precio del petroleo y por las crisis econdmicas y financieras de algu-
nos paises de América Latinay Asia. A finales de 1997 el TCs se cotizaba por
arriba de 8.00 pesos por ddlar (8.1), pero para diciembre de 1988 se encontraba
en 10.02 pesos por dolar aungue finalizo en 9.86; es decir, en 1998 se devaluo
24.24% mientras que el 1PC tuvo un rendimiento negativo de 24.3% en términos
nominales.

Aunqgue las circunstancias econdmicas eran diferentes alas de 1994-1995
(lavariacion ddl piB fue 4.82% en 1998), la disminucién del precio de petrdleo a
niveles minimos histéricos obligd al gobierno a recortar su presupuesto y a anun-
ciar los primeros cortos dentro de su politica monetaria.®

Aunado a las sucesivas disminuciones en €l precio del petréleo, los pro-
blemas econdmicos y financieros de Japén, Rusiay Brasil afectaron en forma de-
terminante los comportamientosdel Tcsy del IPc. El 26 de mayo de 1998 seregistra
una fuerte salida de capitales de inversionistas extranjeros y como consecuencia el
peso se deprecia 1.62% ubicandose en 8.79 pesos por dolar, y € IPC registra ese
mismo dia una caida de 3.44%. El 10 de septiembre, ante una severa disminucion
de 3.17% del 1DJ por la posible destitucién del presidente William Clinton como

8 La estabilidad en el mercado cambiario durante 1996 y 1997 se explica en parte por la decision de la
comisién de cambios (integrada por representantes del Banco de México y de la Secretaria de Hacienda y
Crédito PUblico) de implementar dos mecanismos para regular el mercado cambiario. Estos dos mecanismos
fueron la subasta de opciones de venta de délares asi como su venta contingente, que empezaron a operar en los
primeros meses de 1996.

9 La politica monetaria pasa de neutral a restrictiva el 11 de marzo de 1998.
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consecuenciade escandalo Lewinsky, la disminucion en las reservas internaciona
les en Brasil y el anuncio de Banco de México de incrementar el corto por cuarta
vez en € afio, € Ipc sufre su peor caida en € afio (9.82%) mientras que € TCS
alcanzo6 10.65 pesos por ddlar, cotizacidn que ligeramente se reduce a finales de
1998 pero que no logré alejarse de 10.00 pesos por dolar.

2.3 La relacion de causalidad empirica entre el TCsy € 1Pc en 1999 y 2000

En 1999 y 2000 hay una caracteristica distintiva entre los comportamientos del
TCsy e IPc: mientras que €l IPC obtiene ganancias en 1999 y pérdidas en 2000 con
alta volatilidad, el Tcs se mantiene relativamente estable. Este comportamiento
contrapuesto en el mercado bursétil mexicano se explica principal mente por facto-
res externos, mientras que la relativa estabilidad del mercado cambiario estuvo
determinada por factores internos. Entre los elementos que influyeron en las varia-
ciones del IPC se encuentra la desacel eracion de la economia de EUA: lavariacion
de su Producto Nacional Bruto (PNB) fue de 4.5% en 1999y a3.79 en 2000, y ala
baja en e precio internacional del petrdleo. La estabilidad del mercado cambiario
respondié principalmente a anuncio del Programa de Fortal ecimiento Financiero
1999-2000, més conocido como blindaje econémico,® y a la politica cambiaria
implementada por Banco de México desde 1996 pararegular € mercado. Ademas
de estos factores, se encuentra el desenvolvimiento favorable de nuestra economia
durante estos dos afios (la variacion del PiB se incrementa de 3.9% a 6.6 de 1999 a
2000).

En ese contexto € Tcs fluctto durante 1999 entre 10.60 y 9.25 pesos por
ddlar (aungue cerrd en 9.50), es decir se aprecio 3.71% con respecto alacotizacion
alcanzadaen 1998; mientras que e IPC tuvo unaganancianominal de 80% en 1999.
Para 2000 el Tcs se cotiz6 entre 10.02 y 9.20 pesos por ddlar (cerrd en 9.65), mien-
tras que € 1PC tuvo una pérdida de 20.72% en términos nominales.

2.4 La relacién de causalidad empirica entre el Tcsy el 1PC en 2001 y 2002

Aunque el cambio de gobierno y de partido politico en el poder después de 71 afios
no significd mayores sobresaltos en los mercados financieros nacionales durante
2001 y 2002, la economia resintié la entrada a la democracia. La variacion del piB

10 El programa de blindaje econémico se anuncia el 15 de junio de 1999 e incluye recursos por 16,900
millones de délares. Este programa tenia como objetivo proteger a la economia mexicana de presiones sobre €
tipo de cambio derivadas de algunos efectos de propagacion que se pudieran presentar por los problemas finan-
cieros en ciertos mercados emergentes y ante € proceso del cambio de gobierno en nuestro pais.
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fue negativa en 2001 (-0.2%) y ligeramente positiva en 2002 (0.8%), la tasa de
desempleo crecio de 2.2% en 2000 a 2.7 en 2002, y la inflacion ascendid a 8.40%
entre 2001-2002.

A nivel internacional la economiade EUA se debilité en 2001y 2002 (la
variacion de su PNB fue 0.8 y 1.6% respectivamente), y los mercados financieros se
tornaron de incertidumbre y pesimismo generalizado producto de los atentados
terroristas del 11 de septiembre de las noticias de |os fraudes contables en los que
incurrieron algunas corporaciones de EUA y la crisis financiera de Argentina.

En este contexto, nacional einternacional, poco favorable paraexponerse
al riesgo, los mercados cambiario y bursétil mexicanos tuvieron raquiticos resulta-
dos. En 2001 el peso se aprecid 3.35% al pasar de 9.65 a9.16 pesos por ddlar, y €
IPC tuvo un rendimiento positivo de 12.74%. Sin embargo, la relacion entre estos
mercados se hizo evidente en septiembre, con una depreciacion del peso (3.34%) y
una severa pérdida del 1P (14.37%), y mas alin esta relacion se manifesto al cierre
del mercado bursétil y en las cotizaciones del Tcs el 11 de septiembre donde ambos
mercados pierden (5.5 y 2.02% respectivamente). Para 2002, | os resultados obteni-
dos en dos mercados fueron peores. nuestra moneda se deprecid 13.48% a pasar
de 9.16 a 10.39 pesos por ddlar, y € 1pc tuvo una pérdida de 3.85%.

2.5 La relacién de causalidad empirica entre el Tcsy € IPC de 2003 a 2005

Durante 2003-2005 los mercados cambiario y bursatil tuvieron comportamientos
diferentes, € bursatil mostré rendimientos nominales positivos y constantemente
rebasd sus méximos histéricos, mientras que e cambiario se deprecié en forma
marcada en 2003, permanecio estable en 2004 y mantuvo una tendencia hacia la
apreciacion durante 2005. Sus comportamientos reflejaron que estuvieron deter-
minados por distintos factoresy que dificilmente un mercado sigui6 al otro. Duran-
te estostres afios e IPC tuvo unatendenciasimilar ala presentada por € 1DJ, mien-
tras que los movimientos del TCs respondieron afactoresinternosy externos, como
por gemplo ala variacion anual del PiB (1.4, 4.4 y 3.0% respectivamente), a la
mayor oferta de dolares proveniente de los incrementos en el precio internaciona
de petréleo, y a aumento en el monto de remesas familiares.

Aungue € conflicto bélico contra Irak prevalecio en el contexto inter-
nacional, a lo largo de 2003 no se percibe que haya influido en forma determi-
nante en ambos mercados, salvo en los periodos de mayor tensién como lo fue €
primer trimestre del afio 2003: el peso perdio 3.51% (de 10.39 a 10.76 pesos por
ddlar) y el 1pc tuvo un rendimiento negativo de 3.48%. Sin embargo, a finalizar
el afo la depreciacién de nuestra moneda fue 8.0% (de 10.40 a 11.23 pesos por
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ddlar), producto principalmente de la reduccion de las exportaciones mexicanas
derivada de |a pérdida de competitividad frente alas de China; por su parte el 1pC
obtuvo una ganancia de 43.55% en términos nominales.

En 2004 y 2005, la recuperacion relativa de la economia mexicana, y de
la de EUA en un contexto de poca volatilidad en los mercados financieros interna-
cionales, provoco un ambiente de mayor tranquilidad en el mercado cambiario
mexicano y alzas sucesivas en & mercado bursétil. La combinacién de estos facto-
res dieron como resultado una ligera apreciacion del peso (0.72% en 2004 al pasar
de 11.23 a11.15 pesos por dolar, y 4.60% en 2005 al pasar de 11.15 a 10.63 pesos
por délar) y una ganancia del 1pC en 2004 y 2005 (46.87 y 37.81% en términos
nominales, respectivamente).

2.6 La relacion de causalidad empirica entre el Tcsy € 1pc en 2006

En los primeros cuatro meses de 2006 |os mercados cambiario y bursatil mostra-
ron claramente unarelacion positivay otra negativa: la primeraen enero y febre-
ro, y la segunda en marzo y abril. En enero y febrero, la apreciacién del peso
prevalecid por los mismos factores que lo habia venido haciendo los dos afios
previos. aumentos en el precio del petrdleo e incrementos en el monto de las
remesas familiares; mientras que el comportamiento del mercado bursatil estuvo
ligado a los resultados financieros positivos de las empresas gque cotizan en la
bolsa, y sobre todo a los incrementos en el ingreso por las exportaciones que
tuvieron algunas de €llas. Sin embargo, a partir de marzo y alo largo de abril,
ambos mercados —aunque ho con lamismaintensidad y resultados— reaccionaron
alosincrementos en las tasas de interés de EUA, Europay Japon como respuesta
a las constantes presiones inflacionarias mundial es derivadas de los altos precios
de algunas materias primas. Asi, la apreciacion del peso en los primeros dos
meses de 2006 fue 1.49% (de 10.63 a 10.47 pesos por ddlar) y el rendimiento del
IPC fue 5.07%. Pero en los siguientes dos meses, y como resultado del incremen-
to en latasa de interés en los paises desarrollados y de la cercania de las eleccio-
nes presidenciales, el peso se deprecio 7.89% (de 10.46 a 11.29 pesos por dolar).
Por su parte, aunque el mercado bursétil resintié la noticia de los aumentos en la
tasas de interés internacional es |os primeros dias de marzo, pronto se recuperé 'y
el 1PC obtuvo una ganancia de 10.37%.

Finalmente, es importante destacar que al observar el comportamien-
to delaevolucion del Ipc y del TCS, se encuentra que existe entre ellos una serie
de relaciones alo largo de los diez Ultimos afios como se muestra en las gréfi-
casly 2.
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Gréfical
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EnlaGréfical se apreciaque el TCSY € 1PC presentaron principa mente
unarelacion inversaentre 1996-2000, y en la Gréfica 2 quelarelacion inversaentre
estas dos variables es menos marcada que en 10s cinco afos previos pero subsiste
durante 2001-2004. No obstante, € TCs tiende a estabilizarse en los Ultimos dos
afios mientras que € IPC presenta una tendencia ascendente.

3. Larelacion de causalidad econométrica entreel TCsy e IPC

En este apartado se destaca que la teoria sobre la relacién de causalidad incluye
conceptos como integracién, cointegracion, método de correccion del error y
causalidad en e sentido de Granger. Ademas, se presentan los resultados de las
pruebas de causalidad entre el TCcsy € 1PC de 1996 a 2006 con datos diarios, sema-
nales y mensuales.

3.1 Larelacion tedrica de causalidad econométrica

El método de causalidad de Granger es una herramienta estadistica paradeterminar
e sentido de larelacion entre las variables. A diferencia del coeficiente de correla
cién, !t e cua mide el grado de asociacion entre pares de variables sinimportar que
éstas tengan una relacion de dependencia, € concepto de causalidad de Granger
hace referenciaala precedenciade unavariable sobre otravariable.*? Este concep-
to sostiene que si x; puede ser explicado por sus valores pasados y por los valores
pasados de y;, entonces y; causa ax;; es decir cuanto del valor observado de x; puede
ser explicado por los valores pasados de x; de ;. Para definir causalidad, Granger
(1988) utilizala distribucién condicional de x; dados |os conjuntos de informacién
JyJ:B

1 El coeficiente de correlacion se calcula de la siguiente manera:
%Y

=)y

Donde: x;, y; son variables expresadas como desviaciones con respecto ala media; y -1<r <1.

S r = - 1 las variables estén inversamente asociadas, es decir se mueven en sentido contrario: mientras una
baja la otra sube; si r = 1 las variables se asocian directamente, esto significa que se mueven en el mismo
sentido: si una sube la otra también; si r = 0 las variables son independientes.

12 |a precedencia de una variable sobre una variable, o sobre otras variables, surge de la nocién de que la
causa debe suceder antes que € efecto. Diebold (1999) profundiza sobre el concepto de causalidad relacionado
con los pronosticos y retoma el concepto de causalidad como precedencia

13 Granger definio la causalidad, la doble causalidad (retroalimentacion), la causalidad instantanea, y la
causalidad rezagada (Granger, 1969); pero en 1988 define la causalidad predictiva en significancia.

r=
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I Xy Vi Wej j=0
I 0 Xy Wej j=0
Donde:
Xtj» Yt Wej = SONn €lementos de |os vectores: x;, Vi, Y W, Y
J = denota toda la informacion disponible al igual que J' pero

ésta excluye lainformacién del pasado y del presente de y:.

Para Granger y; causa a %1 cuando f(x..1[1J) # f(x+11J); y no causaa s
f(Xer2/J) = f(%+2/J). Ladefinicion de causalidad implicaque s y; causaa x, enton-
ces X+1 es mejor predictor cuando se utiliza ay.; que cuando no se hace asi.

Diebold, siguiendo a Granger, argumenta que “una serie causal debe con-
tener informacion Util parael prondstico que no este disponible en las demés series
(incluyendo la historia pasada de las variables pronosticables)” (Diebold, 1999).
Esta definicion de causalidad de Granger se basa en dos principios fundamentales:
a) la causa ocurre antes que €l efecto; y b) la serie causal contiene informacién
acerca de la serie causada que no esta disponible en otras series, aqui llamada w;.

Granger presenté la prueba de causalidad en 1969 de la siguiente manera:

Ax =D A e
j=1

Donde:
Ao = esun conjunto de matrices;
m = puede ser infinita; y
& = eslaparte no explicada del modelo que se incluyen como un vector
de variables a eatorias llamadas ruido blanco,'* las cuaes toman los
vaoresE[g ,&]=0 s t#ZsyE[g ,&] =1 s t=s

Segln Granger, este model o puede ser ilustrado parael caso de dosvaria
blesx y yr:

m m
X =D 3%+ by +el
j=1 j=1

14 variable que tiene media cero, varianza constante 6 y no est autocorrel acionada.
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m m

14

Yo =D CiXey+ D A+
j=1 j=1

Donde:

yrnocausaax s b; =0Vj;yx nocausaay; s C; =0Vj .

Ademas, Granger recomienda realizar pruebas de integracion y cointe-
gracion de las series antes de probar causalidad porque si |as series son integradas
de orden d = 1y estan cointegradas, entonces los model os para probar causalidad
deben incluir métodos de correccion del error (Granger, 1988).

Granger (1987) define los conceptos de integracién y cointegracion, y
destacalas diferencias de una variable integrada de orden cero y de orden mayor o
igua auno:

Integracion. Una serie con componente no determinista,™® la cual es estacionaria® e
invertible,X” y que tiene una representacion ARMA después de diferenciarla d veces, se
[lama integrada de orden d y se expresa. como x; = I(d).

Integracién de orden cero. Si x; = 1(0), entonces la varianza de x; es finita, las innovacio-
nestienen un efecto temporal sobre €l valor de x;, y las autocorrel aciones decrecen en una
magnitud K por lo cual su suma es finita.

Integracién de orden uno. Si x; = (1), entonces la varianza es infinita, |as innovaciones
tienen efectos permanentes sobre €l valor de X, y las autocorrelaciones tedricas K parat
tienden a infinito.

Cointegracién. Aungue dos series (X y ¥ individualmente sean I(d), puede existir entre
ellas una combinacion linea z = x; + ay; integrada de orden cero (estacionaria), s esto
ocurre se dice que ambas series estén cointegradas o que hay una relacion cointegrante
entre ellas.

15 Un componente determinista es un componente perfectamente predecible de una serie y no varia, un com-
ponente no determinista significa lo contrario: no es predictible y varia.

16 Una serie es estacionaria si sus dos primeros momentos son constantes en el tiempo y s e valor de la
covarianza en los periodos depende de sus rezagos y no del tiempo en que se calculan, gréficamente fluctla
alrededor de su mediay s se aeja siempre regresa a una vecindad de ella.

17 Una serie de tiempo o proceso estocastico que puede expresarse como un proceso que depende de sus
propios rezagos (modelo AR) es un proceso invertible.
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El hecho de que dos series estén cointegradas significa que hay equilibrio
alargo plazo, es decir que ambas series se moveran muy cercaen € tiempo y la
diferencia entre ellas sera estable (estacionaria). Esta diferencia estard medida por
lavariable z la cual es el error hacia €l equilibrio de largo plazo.

Granger (1988) sostiene que cuando | as series estan cointegradas, las prue-
bas de causalidad tendrén queincluir alavariable z = x; + ay; 0 bien al mecanismo
de correccion dd error. Un model o de dos variabl es cointegradas de orden uno que
incluya el mecanismo de correccion del error, se expresaria en el siguiente vector
autorregresivo (VAR) como:

p p
A =7, Zt—1+zaiAXt +Zﬁi4‘3’t + &y
= i-1

p p
Ay, =7, Zt—1+zaiAXt +ZﬂiAyt + &t
= =

Donde:

Vi o 205y
&1t, & = son variables ruido blanco.

La consecuenciainmediata de este modelo de correccion del error es que
las diferencias de x; (Ax,) o de y; (Ay;) son causadas por z.1, lacua esen si misma
unafuncion de x.1 y de yt.1; por lo tanto, X1 €s causada por y; y % Si las dos series
estén cointegradas. Esto significa que el modelo de correccion del error incluye
dos posibles fuentes de causacion: lade los términosde z.1 s 3 2 0, y lade los
términos de los rezagos de Ay, Si estan presentes en la ecuacion.

Un problema con | as pruebas de causalidad se presenta con laeleccion de
los rezagos, para Gujarati (2000) € nimero de términos usados en la pruebas de
causalidad debe ser importante porque la direccion de la causalidad puede depen-
der del nimero de términos rezagados incluidos. Este autor recomienda usar en la
préactica mas rezagos en lugar de menos, eir gjustando € ndmero a su propiasigni-
ficancia estadistica

Otro criterio para determinar €l nimero de rezagos, no Unicamente en las
pruebas de causalidad sino en términos generales, son los criterios de Akaike y de
Schwarz para seleccionar € mejor modelo de prondstico.’® La idea de estos crite-

18 Diebold (1999: 75) explicay analiza estos dos criterios de seleccion.
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rios es penalizar la varianza de los residuales de la muestra por los grados de liber-
tad deseados, o bien por la cantidad de pardmetros usados.

Finalmente, para probar si las variables estan cointegradas se utiliza la
prueba de Johansen, la cual consiste en obtener las raices caracteristicas o correla
ciones canonicas cuadradas que se forman a partir de los residuos de las dos regre-
siones siguientes:

= los residuos de laregresion Ay, en z
= losresiduos de laregresion de ., en z

Donde:
Yt =esun VAR quetienelaformay; = Myr1 + Mo +oo + Tep t+ & Y
Z = es un vector de M(p-1) variables, en €l cua p se tiene que determinar por
adelantado y quetiene laformaz = Ayt.1, 4yio........ , OYp+1, €S decir con-
tiene los retrasos de 1 hasta p-1 de las primeras diferencias de las M va
riables.

Las correlaciones canonlc? cuadradas de A y B son las raices caracteristi-
cas ordenadas de lamatriz R ?RagRes Ry R , donde R* eslamatriz de co-
rrelaciones cruzadas entre Iasvarlables deI conj unto i y del conjunto j parai,j = AB.

Lahipétesisnulaaprobar ess existe cointegraciony €l nimero devectores
cointegrantes (linealmente independientes) de la matriz R'.

3.2 Larelacion de causalidad econométrica entre el TCsy € 1PC

Con lafinalidad de poder encontrar el sentido de larelacién de causalidad econo-
métrica entre el mercado cambiario y bursétil durante 1996-2006 se utilizaron
datos diarios, semanales y mensuales del Tcs y del 1pc, ambos obtenidos del
Banco de México y de Economéatica. El TCs esta expresada en pesos por délar y
el IPC en puntos. La muestra para los datos diarios y semanales fue subdividida:
1996-1997, 1998, 1999-2000, 2001-2002, y 2003-2006; esto en correspondencia
con el andlisis empirico realizado en la seccion previa. Ademas, con el fin de
observar si los resultados de la prueba de causalidad no varian sustancialmente si
se subdivide la muestra de diferente forma, se realiz6é una subdivision anual alo
largo de todo el periodo de estudio (1996-2000 y 2001-2006). Para realizar las
pruebas de causalidad econométrica con datos mensuales, sélo se reaizé el angd
lisis para 1996-2000 y 2001-2006 con la finalidad de suprimir problemas en la
inferencia estadistica derivados de la escasez de datos que contiene la muestra
mensual.
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Por otra parte, con base en o que sostiene la teoria de la causalidad eco-
nométrica, se realizaron pruebas de causalidad simple (causalidad en €l sentido de
Granger) cuando los logaritmos del Tcs (LTCS) y dd 1pc (LIPC) no resultaron
estar cointegrados, pero cuando presentaron una tendencia comin estacionaria se
estimaron VAR con el método de correccidn del error. Estos VAR se calcularon con
dosy cuatro rezagos de la diferencia del logaritmo de cada variable, donde e VAR
estimado con cuatro rezagos fue elegido como el mejor modelo para probar
causalidad porque en todos los casos | os criterios de Akaike y de Schwarz tuvieron
los menoresvalores. Finalmente, el paquete utilizado parallevar a cabo las prue-
bas de integracién, cointegracion y causalidad en el sentido de Granger fue
EViews 3.1.

3.2.1 Resultados de la relacion de causalidad economeétricaentre el Tcsy € 1pc
con datos diarios

Segln los resultados que se muestran en Cuadro 1, en 1996-1997, 2001-2002 y
2003-2006 €l LTCSYy e LIPC no estan cointegrados, mientras que en 1999-2000
dichas variables presentan un equilibrio estacionario a largo plazo.

Cuadro 1
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-1997 X 0.00120 0.01391
1998 X Si
1999-2000 X Si Si
2001-2002 X 0.17435 0.15678
2003-2006 X 0.04793 0.91344

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en el sentido de Granger a la segunda.
**Hipotesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Para los periodos en los cuales las variables no estan cointegradas, las
pruebas de causalidad simple a 95.0% de confianza, determinaron que de 1996 a
1997 serechazala hipétesis nuladado que €l valor de la probabilidad de estadistico
F fue menor que 0.05 en ambas pruebas (0.00120 y 0.01391); esdecir queel LTCS
no causaen e sentido de Granger a LIPC y viceversa. Este resultado significaque
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se presenta una doble relacion de causalidad entre las variables o bien un efecto
retroalimentacion entre ellas. Para 2001-2002, la hip6tesis nula no se rechaza en
ambas direcciones (el valor de la probabilidad del estadistico F es mayor a 0.05),
este resultado muestra que los mercados cambiario y bursétil actuaron de forma
independiente. Para los cuatro afios restantes (2003-2006) la prueba de causalidad
simpleindicaque se presenta solo unarel acion de causalidad del mercado cambiario
al bursdtil, es decir que de 2003 22006 € LTCSsiguié a LIPC.

Paralos periodos en que LTCS'y LIPC estan cointegrados, |os resultados
del VAR indican que en 1998 el mercado cambiario sigue al bursétil (véanse las
Ultimas dos columnas del Cuadro 1), y en 2001-2002 ambos VAR muestran una
causalidad o efecto retroalimentacion.

En lo que se refiere alos resultados del andlisis anual, en la mayoria de
los afios LTCSy LIPC no estan cointegrados (véase Cuadro 2). Por tanto, las prue-
bas de causalidad simple indican que en 1996 y 1999 el mercado cambiario sigue a
bursatil (el valor delaprobabilidad del estadistico F cuando LIPC-LTCS es0.00522
y 0.00968, respectivamente). Para 1997 y 2002, estas pruebas muestran que €
mercado bursétil sigue al cambiario (el valor de la probabilidad del estadistico F
cuando LTCS-LIPC es 0.00376 y 0.03100, respectivamente). Para el resto de los
afos (2000, 2001, 2003, 2004 y 2005-2006), no se rechazo de la hipétesis nulaen
ambas direcciones (el valor de la probabilidad del estadistico F en estos afios es
mayor a 0.05), es decir los dos mercados muestran independencia.

Cuadro 2
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996 X 0.71433 0.00522
1997 X 0.00376 0.34618
1998 X Si
1999 X 0.10062 0.00968
2000 X 0.13174 0.21208
2001 X 0.73420 0.56453
2002 X 0.03100 0.48090
2003 X 0.08984 0.33876
2004 X 0.93021 0.13135
2005 0.11150 0.80725
2005-2006 X 0.15849 0.80725
06 Ene-Feb 0.70047 0.81985
06 Mar-Abr X No Si

*Hipotesis nula: la primera variable no causa en @ sentido de Granger ala segunda.
**Hipo6tesis nula: la primera variable es causada por la segunda.
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Es importante observar 10s resultados de |as pruebas de causalidad obte-
nidas al subdividir lamuestra en 2006 de enero afebreroy de marzo a abril. Enlos
dos primeros meses de este afio, LTCSy LIPC no estan cointegrados y ambos son
independientes. Sin embargo, para marzo y abril las variables muestran una ten-
dencia comun estacionaria 'y del resultado del VAR se desprende que €l mercado
bursdtil sigue al cambiario.

Al redlizar las pruebas de cointegracion a lo largo de toda la muestra y
subdividida de 1996 a 2000 y de 2001 a 2006, se aprecia que LTCS y LIPC no
tienen una tendencia comun estacionaria (véase Cuadro 3). Ademés, cuando se
realizala pruebade causalidad simple paratodala muestra seinfiere que el merca-
do cambiario sigue al bursétil. Sin embargo, cuando la muestra de subdivide de
1996 a 2000 y de 2001 a 2006, resulta que en e primer subperiodo el mercado
cambiario sigueal burstil, mientras que en €l segundo el bursatil sigueal cambiario
(el valor delaprobabilidad de estadistico F se encuentraen lazonade rechazo dela
hip6tesis nula en ambos sentidos).

Cuadro 3
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos diarios)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.05148 0.00080
1996-2000 X 0.89770 0.00255
2001-2006 X 0.03006 0.70113

*Lahipétesis nulaa probar es: laprimeravariable no causaen € sentido de Granger ala segundavariable.
**|_a hipétesis nula a probar es: la primera variable es causada por |a segunda variable.

3.2.2 Resultados de larelacién de causalidad econométricaentre el TCSy € IPC
con datos semanales

Los resultados de las pruebas de causalidad con datos semanal es, muestran que en
algunos casos coinciden con los que se obtuvieron con datos diarios y en otros son
diferentes. Por ejemplo, para la subdivision de la muestra con base en el andlisis
empirico se observa que a excepcion de 1998, LTCSy LIPC no estan cointegrados
(véase Cuadro 4). Segun las pruebas de causalidad simple hay efecto retroalimen-
tacion para 1996-1997 (se rechaza la hip6tesis nula en ambos casos), y de indepen-
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dencia para 1999-2000 (no se rechazala hipotesis nulaen ambos casos). Para 1998,
aunque presentan equilibrio estacionario, las variables no se causan mutuamente,
este resultado contrasta con el que se obtuvo a emplear datos diarios: mientras en
aquellos el mercado cambiario sigue a mercado bursatil, aqui los mercados son
independientes (véanse cuadros 1y 4).

Cuadro 4
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)
Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC  LIPC-LTCS  LTCSLIPC LIPC-LTCS

1996-1997 X 0.01515 0.04109

1998 X No No
1999-2000 X 0.27564 0.13789
2001-2002 X 0.24869 0.10897
2003-2006 X 0.69912 0.31764

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en d sentido de Granger ala segunda.
**Hipdtesis nula a probar es: la primera variable es causada por la segunda.

Cuando se subdivide la muestra en forma anual nuevamente en la ma-
yoriadelos casos LTCSy LIPC no estén cointegrados, salvo 1998 y 2000 (véa-
se Cuadro 5). Al igual que con datos diarios los resultados muestran que €l
mercado cambiario sigue al bursatil en 1996 (el valor de la probabilidad del
estadistico F se encuentra en la zona de rechazo cuando LIPC-LTCS), y el mer-
cado cambiario causa al bursétil en 2002 (el valor de la probabilidad del esta-
distico F se encuentra en la zona de rechazo cuando LTCS-LIPC). También
para 2001, 2003, 2004 y 2005-2006 no se rechaza la hipétesis nula de no
causalidad en ambas direcciones, razon por la cual se confirma el movimiento
independiente de las variables en estudio al utilizar datos semanales. Para 1999
y 2000 los resultados de las pruebas de causalidad con datos semanales fueron
diferentes a los obtenidos con datos diarios: con datos semanal es no existe una
relaciéon de causalidad, mientras que con datos diarios resulta que el mercado
bursétil causa en el sentido de Granger al cambiario. La situacién inversa se
encuentra en 2000: con utilizar datos semanales el mercado cambiario sigue a
bursétil, mientras que con datos diarios hay una relacién de independencia va-
riables (véanse cuadros 2 y 5).
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Cuadro 5
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996 X 0.19874 0.03012
1997 X 0.27421 0.28849
1998 X No No
1999 X 0.20151 0.15398
2000 X Si
2001 X 0.36006 0.75865
2002 X 0.04532 0.41094
2003 X 0.50905 0.55876
2004 X 0.42273 0.05287
2005-2006 X 0.68592 0.736

*Hipdtesis nula: la primera variable no causa en d sentido de Granger ala segunda.
**Hipotesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Cuando se redizan las pruebas de cointegracién a lo largo de toda la
muestray en los subperiodos 1996-2000 y 2001-2006, LTCSy LIPC no presentan
equilibrio estacionario alargo plazo (véase Cuadro 6), de lamismamaneraque a
utilizar datos diarios. Sin embargo, en las pruebas de causalidad simple con datos
semanales se observa gque no se presenta ninguna relacién de causalidad entre
ambas variables, es decir se mueven en forma independiente mientras que al
utilizar datos diarios se encontré causalidad en ambas direcciones (véanse cuadros
3y 6).

Cuadro 6
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E.**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.09953 0.37330
1996-2000 X 0.12787 0.58779
2001-2006 X 0.26444 0.78381

*Hipdtess nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger a la segunda
**Hipotesis nula a probar es: la primera variable es causada por la segunda.
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3.3 Resultados de la relacion de causalidad entre €l TCsy el 1PC con datos
mensuales

Las pruebas de cointegracién con datos mensuales arrojan que LTCSy LIPC no
presentan una tendencia comuan estacionaria a lo largo de toda la muestra, ni para
los subperiodos 1996-2000 y 2001-2006 (véase Cuadro 7). Los resultados de las
pruebas de causaidad simple indican que no se rechaza la hip6tesis nula de no
causalidad en el sentido de Granger en ambas direcciones, a excepcién de lo que
sucede en 2001-2006 donde se rechazala hip6tesis nula de que el mercado burstil
no causa a cambiario. El argumento anterior implica que los mercados son inde-
pendientesy que e TCcs sigue a I1PC de 2001 a 2006.

Cuadro 7
Resultados de las pruebas de causalidad
(datos semanales)

Periodo Cointegradas Causalidad Smple* VAR con C.E**
S No LTCSLIPC LIPC-LTCS LTCSLIPC LIPC-LTCS
1996-2006 X 0.21172 0.28956
1996-2000 X 0.21610 0.19286
2001-2006 X 0.12750 0.04021

*Hipdtess nula: la primera variable no causa en € sentido de Granger ala segunda
**Hip6tesis nula: la primera variable es causada por la segunda.

Conclusiones

Segln la teoria microecondmica el mercado bursétil sigue al cambiario porque
apreciaciones o devaluaciones de la moneda naciona provocaran alteraciones en
las utilidades de las empresas y en el precio de las acciones. Por € contrario, para
lateoria macroeconémica el mercado cambiario sigue al bursatil porque lasalidao
entrada de 1EC provoca ateraciones en €l valor de la divisa ante los excesos de
demanda y oferta que prevalecen en este mercado.

Dada la experiencia mexicanareferente al sentido de larelacion entrelos
mercados cambiario y bursatil, segin el tiempo transcurrido entre e movimiento
de un mercado y la variacién en € otro, se desprende lo siguiente:

a) Larelacion entre estos dos mercados fue méas evidente en el Gltimo afio de cada
sexenio: del mercado cambiario a bursétil en 1982 y del bursatil al cambiario
en 1987y 1994,
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b)

d)

e

f)

9)

En 1995 inici6 un periodo de ata inestabilidad en ambos mercados. mientras
gue € TCs se devaluaba constantemente € 1PC obtenia unos dias ganancias 'y
otros pérdidas, por tanto el sentido de la relacion entre ellos no se percibe con
claridad.

Para los dos afios siguientes, los mercados se estabilizaron y en este contexto
de tranquilidad €l sentido de la relacion entre ellos no se hizo evidente.
Durante 1998 € sentido de la relacion entre estos dos mercados parece nueva
mente visible: una fuerte salida de los capitales extranjeros de nuestro pais,
como consecuencia del anuncio de una caida de las bolsas de Japdn, Rusiay
Brasil por los problemas econémicos y financieros de sus economias, provoca
gue nuestra moneda se deprecie.

A diferencia delo que sucedia en nuestro pais € Ultimo afio de de cada sexenio
desde |a década de | os setenta, por primera vez no se tuvo una devaluacion del
peso con el cambio de gobierno de Zedillo a Fox. No obstante, durante 2000 se
registro unafuerte salida de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores al exte-
rior relfgjada en una pérdida global del 1Pc durante € afio sinincidir en & TCs,
por lo que larelacion entre los mercados pareciera no registrarse durante este
periodo.

El 11 de septiembre de 2001 ambos mercados reaccionaron en forma simulta-
nea ante |os atentados terroristas en NuevaYork. Larapidez de las operaciones
financieras a nivel mundial afectaban en los movimientos del mercado bursatil
y cambiario en cuestion de segundos y se retroalimentaban constantemente.
Durante 2003-2006 se presenta una caracteristica distintiva entre los factores
gue provacaron | as variaciones de los mercados, la cual asu vez fuelacausade
gue no se presentaran las relaciones tedricay empirica de |os afios precedentes.
Los vaivenes del mercado bursatil estuvieron ligados al comportamiento de los
mercados financieros internacionales, principalmente a los de EUA; y por su
parte, los movimientos del mercado cambiario respondieron ala mayor ofer-
tade ddlares derivada del incremento en el precio del petréleo y del aumento
en e monto de remesas. Durante marzo y abril de 2006, a pesar de que €l
mercado bursatil sigui6 su carrera ascendente producto principal mente de los
buenos resultados en las utilidades de las empresas que incrementaron sus
ventas por exportaciones, €l TCS se deprecid constantemente como conse-
cuencia de los incrementos en las tasas de interés internacionales y de la
proximidad de las elecciones presidenciables.

Por otra parte, segiin los resultados de las pruebas de causalidad simple y

al utilizar lametodologiaVVAR con € mecanismo de correccidn del error para obte-
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ner el sentido de larelacién de causalidad econométricaentre e 1PC y el TCS duran-
te 1996-2006, se encontr6 lo siguiente:

a) En los periodos en que se subdividio la muestra, tanto con datos diarios como
con semanalesy mensuales, el TCsy el IPC resultaron estar cointegrados.

b) En cuanto a sentido de la relacion de causalidad economeétrica resulta que,
generalmente el mercado cambiario sigue al bursatil.

c) Cuando se divide la muestra con base en el andlisis empirico, las pruebas
de causalidad muestran | as relaciones existentes entre |os mercados cuando
a priori no se perciben con claridad y ratifican el sentido de larelacién en
otros periodos. Para 1996-1997 la prueba de causalidad muestra un efecto
retroalimentacion en ambos mercados. En 1998 los resultados confirman
gue el mercado cambiario sigue al bursétil. Finalmente, para 2001-2002
nuevamente la prueba de causalidad muestra un efecto retroalimentacion
entre los mercados.

d) Al subdividir la muestra en forma anual, con datos diarios y semanales las
pruebas de causalidad muestran que para 2004, 2005-febrero de 2006 € TCsy
e 1pC se comportaron independientemente, y que en marzo y abril de 2006 el
IPC sigue al TCs; estos resultados concuerdan con la evolucién del comporta
miento de ambos mercados durante este periodo.

Referencias bibliogr aficas

Arellano, Rogelio (1993). “Relacion de Largo Plazo del Mercado Bursétil Mexica-
no con e Estadounidense”, El Trimestre Econdmico, vol. LX, nim. 237, enero-
marzo, pp. 91-112.

Arellano, Rogelio y Gonzalo Castafieda (1993). “El mercado accionario mexicano
y sus implicaciones en la cuenta corriente”, Economia Mexicana, CIDE, val. 111,
nam. 2.

Baumol, W., J. Panzar y R. Willig (1982). Contestable Markets and the Theory of
Industry Structure, Harcourt Brace Javanovich.

Diebold, Francis (1999). Elementos de Prondsticos, México: Thomson, pp. 1-330.

Gujarati, Damodar (2000). Econometria, Bogota: McGraw-Hill, pp. 1-850.

Granger, C. W. J,, B. Huang y C. W. Yang (2000). “A Bivariate Causality between
Stock Prices and Exchange Rates. Evidence from the Recent Asia Flu”, The
Quaterly Review of Economics and Finance, nim. 40, pp. 337-354.

Granger, C. W. J., (1988). “Some recent developments in a concept of causality”,
Journal of Econometrics, nim. 39, pp. 199-211.



La relacion de causalidad entre € indice bursatil mexicano... 105

(1987). “Co-integration and error correction: representation, estimation,

and testing”, Econometrica, vol. 55, nim. 2, marzo, pp. 251-276.

(1969). “Investigation causal relation by econometric models and cross-
spectral methods’, Econometrica, vol. 37, nim. 3, julio, pp. 425-438.

Ibarraran, V. Pablo y Alfredo Troncoso (1998). “ Causalidad entre € indice bursatil
y €l tipo de cambio en México”, Gaceta de Economia, afio 4, nim. 7, otofio, pp.
195-212.

Krugman, Paul y Maurice Obstfeld (2000). Economia Internacional. Teoriay Poli-
tica, Madrid: Addison Wesley, pp.1-771.

Naranjo, Algjandra (1997). “Relacion de largo plazo del indicador bursétil mexica
no con los de Estados Unidos, Jap6n, Reino Unido y Singapur: Un analisis
bivariado de cointegracion y mecanismos de correccion del error”, Ejecutivos de
Finanzas, marzo, pp. 69-80.




