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Relacién entre la Ganancia de Capital del Mercado Accionario Mexicano y las Variables Econdmico-Financieras en el Entorno de Liberalizacion
Financiera y Tipo de Cambio Flexible, 1995-2017

Resumen— EI objetivo de la presente investigacion es
verificar empiricamente la propuesta tedrica que hace el
analisis bursatil -andlisis fundamental- respecto a la
relacion que guarda la ganancia de capital del mercado
accionario con las variables econémico-financieras que
caracterizan el entorno econémico. El estudio se
desarrolla para el periodo 1995-2017, en el que la
economia mexicana enfrenta la liberalizacion de los
mercados financieros a los flujos internacionales de
capital bajo una politica de tipo de cambio flexible. La
verificacion empirica se desarrolla mediante el analisis de
regresion  maltiple, después de corroborar la
estacionariedad de las variables consideradas en el
modelo. Se encuentra que no existe una relacién
estadisticamente significativa de la tasa de interés con la
ganancia de capital; por su parte, el tipo de cambio y la
inflacion influyen negativamente sobre el rendimiento del
mercado accionario. Variables como el crecimiento
econdmico, el precio internacional del petréleo y la
tendencia del indice Dow Jones del mercado accionario
norteamericano se asocian positivamente con la ganancia
de capital del mercado accionario mexicano.

Palabras Clave— Mercado accionario mexicano; Analisis
fundamental de acciones; Ganancia de capital; Variables
economico-financieras; Estacionariedad; Analisis de
regresion maltiple; Modelo VAR; Lliberalizacion
financiera; Tipo de cambio flexible.

Abstract— The objective of the present research is to verify
empirically the theoretical proposal that makes the stock
analysis - fundamental analysis - regarding the relation
that the capital gain of the stock market keeps with the
economic and financial variables that characterize the
economic environment. The study is developed for the
period 1995-2017, in which the Mexican economy faces
the liberalization of financial markets to international
capital flows under a flexible exchange rate policy.
Empirical verification is developed through multiple
regression analysis, after corroborating the stationarity of
the variables considered in the model. It is found that there
is no statistically significant relation of the interest rate
with the capital gain; on the other hand, the exchange rate
and inflation have a negative impact on stock market
performance. Variables such as economic growth, the
international price of oil and the trend of the Dow Jones
index of the North American stock market are associated
positively with the capital gain of the Mexican stock
market.

Keywords— Mexican stock market; Fundamental stock
analysis; Capital gain; Economic-financial variables;
Stationarity; Multiple regression analysis; VAR model;
Financial liberalization; Flexible exchange rate.

JEL CODE— E22; E32.

INTRODUCCION

En el presente trabajo se pretende encontrar la relacion
entre la tendencia del precio de las acciones en el
mercado accionario nacional, medido por el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), con las variables
econdmicas y financieras que determinan la salud de
la economia nacional. La idea de relacionar las
ganancias de capital del mercado accionario mexicano
con las variables que delimitan el entorno econédmico
y financiero del pais, surge de la afirmacion que hace
el analisis bursatil -analisis fundamental- respecto a
que el precio de las acciones depende en Ultima
instancia de los aspectos macroecondémicos que
constituyen el entorno econémico y determinan las
perspectivas del desarrollo de las empresas emisoras
(Estrada, 1992).

Se parte de la hip6tesis de que las variaciones del IPC
probablemente se explican por la percepcién
promedio que los inversionistas nacionales vy
extranjeros tienen sobre la salud de la economia
nacional. En consecuencia, el objetivo de la
investigacion es establecer de manera tedrica y
estadistica la relacién existente entre la ganancia de
capital del mercado accionario mexicano (variable
dependiente) y las variables econémicas y financieras
que caracterizan el entorno econémico (variables
explicativas).

Se delimita el andlisis al periodo en el que se instaurd
la politica de tipo de cambio flexible en el pais, ya que
se considera que esta variable incide en la
determinacion del precio de las acciones de forma
diferente bajo un régimen de tipo de cambio libre que
en uno fijo o de flotacion controlada, ya que de
acuerdo con Guijarati y Porter (2010) la critica de
Robert E. Lucas respecto a la prediccién con modelos
economeétricos estructurales indica que los parametros
estimados de un modelo econométrico dependen de la
politica prevaleciente en el momento en que el modelo
se estima y cambiaran si hay un cambio de politica.
En resumen, los pardmetros estimados no son
invariantes ante cambios de politica.

La estimacion del modelo estructural entre la ganancia
de capital y las variables que delimitan el entorno
econdmico, y su posterior uso para realizar
prondsticos de la tendencia de los precios del mercado
accionario, en conjunto con un modelo de series de
tiempo de las variables enddgenas del modelo
estructural, se desarrollara bajo el marco del concepto
de estacionariedad a fin de garantizar que los modelos
estimados no sufran del problema de correlacion
espuria.
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La conclusién méas importante a la que se llega con el
desarrollo de la investigacion es que se comprueba en
un plano estadistico la relacién tedrica de algunas
variables econdmicas y financieras con el precio
promedio de las acciones del mercado accionario
mexicano, medido a través del IPC. Con el modelo
econométrico desarrollado, se pueden establecer
escenarios de comportamiento del precio de las
acciones, a fin de contribuir a una mejor toma de
decisiones en el proceso de inversion en el mercado
accionario nacional.

RELACION TEORICA ENTRE LA GANANCIA DE
CAPITAL DEL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO Y
LAS VARIABLES ECONOMICO-FINANCIERAS QUE
CARACTERIZAN EL ENTORNO ECONOMICO

El andlisis de valuacion de acciones muestra que el
precio actual de una accién comun se puede formular
como el valor presente de los dividendos empezando
en un periodo y extendiéndose por siempre o que el
precio de la accion hoy es igual a valor presente de
todos los dividendos en el futuro (Ross, Westerfield y
Jordan, 2006). En la anterior afirmacion existen un
numero infinito de dividendos a futuro, por lo que ain
no es posible calcular el valor actual del precio de la
accion comdn.

Po=—i_y P2 D @

A+Kr (A+k)?> (A+k)3
La solucién al problema de los dividendos futuros
infinitos para la determinacién del precio actual de
una accion comuan, se resuelve al establecer
suposiciones simplificadoras acerca del patrén de los
dividendos futuros. A fin de establecer te6ricamente
la relacion existente entre el precio de las acciones y
las variables econdmicas, se parte del modelo de
valuacion de acciones con crecimiento constante de
los dividendos, que se expresa mediante la siguiente
formula;

_Dby(1+g) )
T T _—g g
Las variables econémicas determinan las condiciones
en las que las empresas desarrollan su actividad y
obtienen sus resultados. En este sentido, la utilidad y
los dividendos (D,) que sean capaces de generar las
empresas estaran determinados por la dinamica
econdmica de su sector productivo; el nivel del
apalancamiento en moneda nacional y externa y el
consiguiente gasto financiero, en los que influye la
tasa de interés y el movimiento de la paridad
cambiaria; el movimiento del nivel de los precios que

impactara sus gastos y costos de produccion y el
precio y competitividad de sus productos; dando como
resultado que los movimientos en las variables
econdmicas afecten las perspectivas de los
inversionistas sobre el flujo futuro de los dividendos
(9) vy la tasa de descuento que se les debe aplicar (k),
para determinar el precio actual de las acciones (P,).
Es en este sentido en el que el paradigma del analisis
econdmico de acciones que pertenece a la teoria del
andlisis fundamental de acciones, enfoca la relacion
del entorno econémico con el precio actual de las
acciones comunes y su influencia en la tendencia de
precios en el mercado secundario.

EL CRECIMIENTO ECONOMICO Y SU IMPACTO EN LA
GANANCIA DE CAPITAL

En una economia en crecimiento, los componentes de
la demanda interna agregada como el gasto de
consumo, la inversion y los gastos del gobierno
tienden a expandirse, de tal manera que se incrementa
la demanda por los bienes y servicios que producen
las unidades econdmicas. Los mayores niveles de
demanda por los bienes y servicios en la economia se
reflejan en las empresas en mayores ingresos por el
aumento de las ventas. Los mayores niveles de ventas
e ingresos en términos reales que produce una
economia en crecimiento, propician que las empresas
obtengan una mayor utilidad, que les permite contar
con recursos para poder distribuir dividendos a sus
accionistas.

De acuerdo con el modelo de valuacion de acciones,
la expectativa sobre la obtencion de dividendos
propicia que el valor tedrico de las acciones se
incremente. El incremento del precio tedrico de la
accion generado por un ambiente econémico en
crecimiento que promete la obtencion de dividendos
por medio de la inversion en acciones, incentiva el
animo de los inversionistas para adquirir dichos
titulos. El incremento en la demanda de acciones
descompensa el mercado, la demanda supera a la
oferta, y como en cualquier mercado, esta
descompensacion se manifiesta mediante un
incremento de precios, en este caso, el precio de las
acciones y de la tendencia del IPC. A su vez, los
incrementos del precio de las acciones refuerzan la
demanda por estos titulos, ya que existe la posibilidad
de obtener ganancias de capital que aumenten la
rentabilidad de la inversion en acciones. En este
sentido, es posible establecer una relacién tedrica
positiva entre el comportamiento del precio de las
acciones, representado por el IPC, y el crecimiento
econdmico real, medido por medio de la tasa de
crecimiento del IGAE (véase grafica 1).
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LA TASA DE INTERES Y SU IMPACTO EN LA GANANCIA
DE CAPITAL

La forma en que la tasa de interés afecta al precio de
las acciones proviene por varias vias, entre las que se
identifican las siguientes:

l. El efecto financiero de la tasa de interés sobre
el precio de las acciones

La tasa de interés real que pagan los instrumentos de
renta fija, tanto del sistema bursatil como del sistema
bancario, se presentan como una alternativa de
inversiéon a la que se puede efectuar en acciones.
Cuando la tasa de interés real de los instrumentos de
inversion de renta fija se incrementa de tal manera que
ofrece un atractivo rendimiento, se convierte en una
opcion méas segura para incrementar el capital. Ante
estas circunstancias, los inversionistas se ven
inducidos a vender sus acciones para transferir los
recursos hacia la inversion en instrumentos de renta
fija. Esto origina una descompensacion en el mercado
accionario que se manifiesta mediante una baja en el
precio de las acciones. El efecto sustitucién entre
instrumentos de inversion del mercado de renta fija y
el mercado accionario, se puede considerar como un
efecto de corto plazo del movimiento de las tasas de
interés pasivas reales sobre la tendencia del precio de
las acciones en el mercado secundario.

Il El efecto econdmico de la tasa de interés
sobre el precio de las acciones

a) Un incremente la tasa de interés real de los
instrumentos de inversién desaliente el gasto
de consumo e incentive la propension al
ahorro de los agentes econdmicos, en virtud
de la preferencia de disminuir el consumo
presente para obtener mayores niveles de
consumo futuro. El desvio de recursos hacia
el ahorro se traduce en una menor demanda
corriente de bienes y servicios, influyendo en
forma adversa en las ventas de las empresas,
generando expectativas poco favorables
sobre la generacion de ingresos y ganancias.
Conforme sucede esto, los inversionistas del
mercado accionario reducen sus expectativas
sobre la posibilidad de obtener dividendos,
por lo cual prefieren desprenderse de sus
acciones, propiciando la depresion del precio
de éstas.

b) Un incremento de la tasa de interés encarece
el crédito para las empresas, afectando via
mayores costos financieros los resultados que
obtienen, representando un serio obstaculo
para su operacion y crecimiento. Ante estas
desfavorables condiciones, las utilidades de
las empresas y los dividendos que pagan sus
acciones se contraen, y a su vez, este bajo
rendimiento de las acciones incentiva a los
inversionistas a venderlas, por lo que el
precio de éstas tiende a reducirse.

Variables Econémico-Financieras y Ganancia de Capital
(1995.01 - 2017.02)

Grifica 1
Crecimiento Econémico y Ganancia de Capital

Gréfica 2
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Grifica 3
Depreciacion Cambiaria y Ganancia de Capital
200 200

y = -0.8918x + 0.3606
159 R 15.0 o Y
o

Gréfica 4

Tasa de Interés y Ganancia de Capital

y=-1.05x+0.7223
R?=0.0073

Inflacién y Ganancia de Capital

y = -0.836x + 1.0079
R?=0.017

200
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o
°

30.0

Depreciacion real (Crecimiento mensual, %) -30.0

Inflacién mensual (%)

Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI, BIE, 2017.

En general, puede afirmarse que en un contexto
econodmico en el cual no hay buenas perspectivas de
crecimiento econdmico y en donde la tasa de interés
real pagada por los instrumentos de inversion de renta
fija es alta, la inversion en acciones y en instrumentos
de renta fija se presentan como alternativas
competitivas entre si. Por 1o que puede concluirse que
existe una correlacién negativa entre el precio de las
acciones y el nivel de la tasa de interés (véase grafica
2); es decir, si la tasa de interés real se incrementa, los
precios de las acciones bajan, tal como lo sugiere el
modelo de valuacion de acciones.
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EL Tipo DE CAMBIO Y SU IMPACTO EN LA GANANCIA
DE CAPITAL

La forma en que el tipo de cambio afecta al precio de
las acciones se da por varias vias, entre las que se
identifican las siguientes:

l. El efecto financiero del tipo de cambio sobre
el precio de las acciones

La depreciacion de la moneda nacional ejerce un
efecto de contraccion del precio de las acciones en el
corto plazo. Ante la perspectiva de un movimiento del
tipo de cambio nominal (y ganancia real antes del
movimiento de precios interno), que se considere
generara una ganancia superior a la que se prevé se
podré realizar mediante la ganancia de capital del
mercado accionario en determinado tiempo,
propiciard que los inversionistas reduzcan su tenencia
de acciones en busca de liquidez con la cual invertir
en el mercado cambiario. Este movimiento en la
conformacion de la cartera de inversion, influye
adversamente sobre el precio de las acciones vy
coadyuvara a realizar las expectativas de depreciacion
de la moneda nacional.

Il. El efecto econémico del tipo de cambio sobre
el precio de las acciones

a) El proceso de depreciacion del tipo de
cambio nominal propicia la subvaluacion de
la moneda local, lo que incrementa la
competitividad de los bienes y servicios de
origen nacional en el mercado internacional.
El reflejo de un tipo de cambio real
subvaluado es un superavit de la balanza
comercial. La mayor capacidad de
exportacién que da un tipo de cambio real
subvaluado, significa para las empresas
nacionales exportadoras un buen medio para
incrementar sus ventas y expandir su nivel de
produccion, que les proporcione la capacidad
de fortalecer su situacion financiera. Al
percibir los inversionistas el nuevo panorama
para las empresas con capacidad de
exportacion, como las inscritas en la bolsa
que son empresas de alto nivel tecnoldgico,
administrativo, financiero, etc., trataran de
adquirir las acciones que les permitan
aprovechar la mejora de la situacion
financiera de las empresas y su capacidad de
poder distribuir dividendos en el futuro. El
incremento en la demanda de acciones
impulsa el crecimiento de sus precios en el
mercado secundario.

b) La subvaluacién de la moneda nacional
propiciada por la depreciacion del tipo de
cambio nominal, tiene la propiedad de
reorientar la demanda de bienes de consumo
y de produccion importados por los de origen
nacional, dado el encarecimiento de los de
origen externo. La mayor demanda de bienes
internos incrementa el nivel de demanda
agregada, favoreciendo el crecimiento de la
produccion nacional y de la actividad
industrial, por lo que mejoran las
perspectivas sobre la situacion financiera de
las empresas nacionales en lo que se refiere a
la obtencion de ganancias y distribucion de
dividendos, fortaleciéndose la demanda por
sus  acciones |y en  consecuencia
incrementando su nivel de precios.

Si bien la relacidn tedrica negativa de corto plazo entre
el rendimiento real generado por la depreciacion de la
moneda nacional y la ganancia de capital real del
mercado accionario mexicano se comprobd
estadisticamente (véase grafica 3), la relacién de
mediano plazo entre la subvaluacién de la moneda
nacional y la tendencia ascendente del nivel de precios
del mercado accionario que se plante6, no se pudo
corroborar con la informacion estadistica disponible.

LA INFLACION Y SU IMPACTO EN LA GANANCIA DE
CAPITAL

Altas tasas de inflacion entorpecen el proceso de
crecimiento y desarrollo del pais y afectan las
expectativas de un mejor nivel de vida para gran parte
de la poblacién. Este mal social afecta por diversas
vias la conducta de consumidores, ahorradores,
inversionistas, empresas, sector publico, e influye,
asimismo, en las relaciones  comerciales
internacionales; de aqui la necesidad de considerar
este fendmeno dentro de los determinantes de la
tendencia del precio de las acciones.

l. El efecto financiero de la inflacion sobre el
precio de las acciones

El efecto inmediato del incremento de los precios de
bienes y servicios es que el dinero en la misma medida
pierde su valor, por lo que la inflacion puede ser
considerada un impuesto al reflejarse en pérdidas de
capital para los poseedores de dinero. Esta situacion
transforma la conducta de los agentes econdmicos que
tienen capacidad de ahorro, ya que en un ambiente
inflacionario buscaran la manera de proteger su
patrimonio, lo cual redunda en un aliento a la
especulacion en los mercados de divisas, bienes
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inmuebles, metales, etcétera; es decir, en aquellos
mercados que transen bienes que puedan ser una
proteccion contra la pérdida de valor del dinero y
también orientan a los inversionistas a la busqueda de
instrumentos de inversion en los mercados de dinero
o derivados, que por sus caracteristicas protejan del
incremento de precios.

Las acciones también pueden considerarse como un
medio para la proteccion contra el incremento de
precios ya que en presencia de este fendmeno, las
empresas ajustan el valor de sus activos fijos y
mientras la tasa de inflacion sea superior a la tasa de
desgaste fisico de los activos fijos revaluables
(depreciacion), el efecto neto sera el reconocimiento
de una utilidad adicional a la operacion del negocio.
La utilidad por revaluacion de activos fijos va a
engrosar el capital contable de la empresa vy, por lo
mismo, fortalece el valor en libros de la compafiia y
por consecuencia el de las acciones que lo
representan; sin embargo, no hay que olvidar que el
principal incentivo para invertir en acciones no es el
incremento en su valor en libros, sino las utilidades y
la ganancia de capital que puedan proporcionar. En un
ambiente econémico inestable, caracterizado por altos
niveles de inflacién, las expectativas de rentabilidad
de las acciones no son muy buenas, por lo que los
inversionistas pueden considerar como mejor opcion
para conservar el valor del dinero en el tiempo la
inversion en bienes fisicos o instrumentos financieros
que proporcionen cobertura ante el incremento de
precios que la inversion en acciones. En este sentido,
se puede esperar, en el corto plazo, una correlacion
negativa entre el aceleramiento del proceso
inflacionario con la tendencia del precio de las
acciones.

Il. El efecto econémico de la inflacion sobre el
precio de las acciones

Un enfoque de mediano plazo de los efectos de la
inflacién sobre el proceso econémico, lleva a
concebirlo como un mal que afecta negativamente a
todo el sistema econdémico, mas aln, cuando se
transforma en un problema estructural que requiere de
politicas econdmicas contractivas para poder reducir
el nivel del incremento de precios. Entre los efectos de
la inflacion sobre el sistema econdémico se tienen:

a) Altas tasas de inflacion afectan la propension
al ahorro, debido a la incertidumbre sobre los
rendimientos reales de los recursos
ahorrados en las instituciones financieras en
moneda nacional, afectando en mayor
medida el ahorro de largo plazo. Esta
situacion dificulta el poder otorgar

b)

d)

financiamiento a largo plazo con tasas de
interés estables para el desarrollo de
proyectos productivos. La dificultad para
financiar a la inversion productiva que
provoca la inflacion, se traduce en una menor
demanda agregada y crecimiento econémico,
afectando el nivel de empleo y salarios en el
sistema econémico. Aln cuando se cuente
con recursos para poder desarrollar
proyectos productivos, la inflacion dificulta
la evaluacion de la conveniencia de
desarrollarlos, en virtud de la variabilidad
gue imprime en los ingresos y costos del
proyecto; en otras palabras, la variabilidad de
los flujos de efectivo esperados del proyecto
incrementan el riesgo de la inversion y
desincentiva su ejecucion.

La inflacién normalmente ocasiona que el
poder adquisitivo de la poblacion se rezague,
lo cual ejerce un efecto negativo sobre el
consumo privado, impactando
desfavorablemente las ventas de las
empresas y propiciando la acumulacién no
planeada de existencias, traduciéndose en
efectos depresivos sobre la inversion y sobre
la actividad econémica en general, con el
consecuente efecto negativo sobre el precio
de las acciones.

Diferenciales significativos de inflacion con
los socios comerciales, ejercen una
influencia negativa sobre las relaciones
comerciales internacionales, ya que cuando
éstos se presentan, los bienes y servicios
nacionales se ven encarecidos respecto a los
de origen extranjeros, llevandolos a perder
competitividad en el comercio internacional,
bajo estas circunstancias, las empresas
nacionales  disminuyen su capacidad
exportadora, presentdndose un déficit en la
balanza comercial que deprime la demanda
agregada y la actividad econémica interna.
Esto genera expectativas poco favorables
para el desarrollo de las empresas, la
obtencidon de ganancias y generacion de
dividendos;  situacion  que  influye
adversamente sobre la demanda de acciones
y sobre el nivel de precios del mercado
accionario.

El control del proceso inflacionario requiere
de la aplicacién de politicas monetaria y
fiscal contractivas. La politica monetaria
restrictiva incrementa el nivel de la tasa de
interés nominal y al tratar de controlar la
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inflacion el de la tasa de interés real,
afectando negativamente el gasto de
inversion, la demanda agregada y el nivel del
producto, estas condiciones econémicas son
adversas a las empresas en lo que se refiere a
la generacion de ventas, utilidades y
dividendos que pagan sus acciones; por su
parte, la politica fiscal restrictiva afecta
negativamente a la demanda agregada y al
nivel del producto a través de las menores
compras del gobierno. El control de la
inflacion por parte del gobierno limita la tasa
de crecimiento de la economia, y como se
analizd anteriormente, se propicia la baja del
precio de las acciones.

En conclusion, el proceso inflacionario reduce las
expectativas de obtencién de dividendos e incrementa
el rendimiento requerido por las mayores tasas de
interés que se observan en una economia con inflacion
elevada, la combinacidn de los dos factores da como
resultado un valor tedrico bajo para las acciones, que
al ser comparados con los precios de mercado se
pueden considerar sobrevaluados, propiciando la
oferta de acciones en el mercado y la consecuente baja
de precios; razones por las que se observa una
correlacion negativa entre la inflacién y el nivel de
precios del mercado accionario mexicano (véase
gréfica 4).

RELACION ESTADISTICAENTRE LAS VARIABLES
ECONOMICO-FINANCIERAS Y LA GANANCIA DE
CAPITAL DEL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

Ya establecida desde una perspectiva tedrica la
correlacion que existe entre el precio de las acciones y
la tendencia de las principales variables del entorno
econémico, se procederd a estimar un modelo
econométrico con el que se considera se capta la
relacion entre las variables analizadas. El modelo se
estimara sobre una base de datos mensuales entre los
afios de 1995 a 2017. Es importante mencionar que la
estimacion del modelo se realizard con los datos en
términos reales de las variables dependiente vy
explicativas, ya que los movimientos reales de los
precios del mercado accionario y de las variables
econdmicas son los que interesan a los agentes
econdmicos, segln lo expuesto en el capitulo anterior.

Para estimar el modelo de la relacion entre el
rendimiento real del mercado accionario mexicano con
las variables que delimitan el entorno econémico se
utilizardn las series de tiempo de las variables
analizadas en el capitulo previo; sin embargo, al
utilizar series de tiempo es importante verificar que
sean estacionarias, ya que de no cumplir con esta

condicion se podria estimar una regresion espuria,
problema que surge porque si las dos series de tiempo
involucradas presentan tendencias fuertes
(movimientos sostenidos hacia arriba o hacia abajo), el
alto R? observado puede deberse a la presencia de la
tendencia y no a la verdadera relacion entre las dos
variables (Gujarati y Porter, 2010). Al aplicar la prueba
Dickey-Fuller (DF) se comprueba que las series de
tiempo de la ganancia de capital mensual real del
mercado accionario mexicano (GC), la tasa de
crecimiento mensual real de la economia (CE), la tasa
de interés mensual real (TI), la depreciacién mensual
real del peso contra el délar (TC) y la tasa de
crecimiento mensual de la inflacién (IP), son
estacionarias y en consecuencia adecuadas para llevar
a cabo el anélisis de regresién multiple.

RELACION ENTRE LA GANANCIA DE CAPITAL DEL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO Y LAS
VARIABLES ECONOMICO-FINANCIERAS

En este apartado se presentan los resultados de estimar
un modelo de regresion para determinar la ganancia
de capital real del mercado accionario mexicano entre
enero de 1995 y febrero de 2017, periodo en el que la
economia mexicana ha enfrentado la apertura
financiera bajo un régimen de tipo de cambio flexible.
El modelo econométrico que describe la relacion
propuesta es:

GCi = Po + P1 CE- B2 Tl - B3 TCt - Pa IP
+ Ut

©)

Al proceder a la estimacion del modelo 3 se encontr
que no resultaron estadisticamente significativas las
variables del crecimiento econémico y la tasa de
interés, en tanto los movimientos del tipo de cambio y
de los precios si resultaron estadisticamente
significativos. Derivado de la ausencia de relacion de
la ganancia de capital tanto con el crecimiento
econdmico como con la tasa de interés, variables
fundamentales desde una perspectiva tedrica para
explicar la obtencién de dividendos y en consecuencia
la ganancia de capital, el modelo 3 mostré un bajo
nivel de explicacion del comportamiento de la
ganancia de capital por medio de las variables
econdmico-financieras seleccionadas.
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Variables de Expectativa y Ganancia de Capital
(1995.01-2017.12)

Grifica 6
Ganancia de Capital DJ ¥ Ganancaia de Capital

Grdfica §
Precio del Petrdleo y Ganancia de Capital

200

40,0 " o
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+ ¥=0.1646x + 0.3888

28 A= 0.061
100
Preio del petrélen [Crecimiento mensial real, %)

DIR (Crecimiento mensual, %)

Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI, BIE, 2017.

El bajo nivel de explicacién de la ganancia de capital
ofrecido por las variables econémicas fundamentales
puede deberse a un sesgo de especificacion por
variables excluidas. La idea bésica para este
argumento es que el precio de las acciones en el
mercado secundario no sélo responde a las variables
economicas fundamentales, sino que también las
expectativas son relevantes. En este sentido, dada la
amplia dependencia de la politica fiscal con respecto
a los ingresos petroleros y el desempefio de las
compafiias mexicanas respecto al comercio intrafirma
con sus matrices, principalmente de Estados Unidos,
se propone aumentar en el modelo como variables
explicativas, la tasa de crecimiento real mensual del
precio del petroleo (PP) y la tasa de crecimiento real
mensual del indice Dow Jones (DJ) de la bolsa de
valores de Nueva York, ya que se considera estas
variables tienen un impacto significativo positivo en
la formacién de expectativas de los inversionistas en
acciones del mercado bursatil mexicano (véase gréafica

5y6).

RELACION ENTRE LA GANANCIA DE CAPITAL DEL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO Y LAS
VARIABLES ECONOMICO-FINANCIERAS Y LAS DE
EXPECTATIVA

T Al estimar el modelo mas completo que considera
el desempefio del precio del petréleo y la ganancia de
capital del mercado accionario Norteamericano, tal
como se describe en el siguiente modelo:

GC; = BO + Bl CE + Bz PP; + B3 DJ; - B4 (4)
Tl - Bs TC: - Be IP: + Ut

Se encontr6 que la variable tasa de interés no fue
significativa; no obstante este hecho, no esperado a
priori, el modelo muestra significancia estadistica de
las demds variables propuestas, y un nivel de
explicacién importante respecto al comportamiento de
la ganancia de capital. Una vez eliminada la variable
no significativa, se obtienen los resultados mostrados
en el cuadro 1 y su correspondiente gréafico.

Cuadro 1. Estimacién del Modelo 4

Variable dependiente: GC
Periodo: 1995.01 - 2017.02
Obsenaciones: 266

i

Variable Ci Prob.
c 0.6132 0.0788 R=  0.4799
CE 1.2370 0.0013 Prob. F=  0.0000
PP 0.0667 0.0305 DW= 17777
DJ 0.7125 0.0000 Prob. JB=  0.0000
P -1.1929 0.0001 White n*R?auxiliar=  24.9439
TC -0.5654 0.0000 X critica (0.05, 20)=  31.4101
2
}JM‘I‘ w " '”‘ 01 'fv. \ P i, PU.}'
‘m i g "‘ " 7!1{' y
2 ! f l
k J

| |

20 T T
% 98 00 02 04 06 08 0 12 W 16

[ Residual Actual Fitted

Fuente: Elaboracion propia con base en el paquete Econometric Views, V. 8.

Los resultados muestran que todas las variables
independientes son significativas y tienen el signo
esperado desde el punto de vista tedrico, alcanzando
un grado de explicacion de 47.99%. Un analisis mas
detallado de los resultados del modelo estimado
indican que éste no cumple con el supuesto de
normalidad de los residuos como lo requiere el
modelo clasico de regresion lineal normal, a fin de
poder inferir sobre la funcion de regresién
poblacional; aunque si cumple con el supuesto de que
el valor medio de los residuos es igual a cero,
condicion suficiente para aplicar el método de
cuadrados minimos ordinarios al modelo clasico de
regresion lineal con propdsitos de estimacion puntual,
garantizando que el modelo de regresion esta
especificado  correctamente. Respecto a la
heterocedasticidad, al aplicar la prueba general de
heterocedasticidad de White, se concluye que no hay
presencia de heterocedasticidad en los residuos del
modelo estimado. Por su parte, el valor del estadistico
de la prueba Durbin-Watson sugiere evidencia
inconclusa relacionada con la presencia o ausencia de
correlacion serial positiva de primer orden.

MODELO DE VECTORES AUTORREGRESIVOS (VAR)
PARA EL PRONOSTICO DE LAS VARIABLES
EXPLICATIVAS DE LA GANANCIA DE CAPITAL DEL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

El modelo de serie de tiempo VAR es un método que
permite desarrollar de una manera sencilla el
prondstico de variables econdmicas que son
estacionarias. Los modelos VAR consideran diversas
variables enddgenas de manera conjunta, en donde
cada una es explicada por sus valores rezagados, y por
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los valores rezagados de todas las demés variables
enddgenas del modelo.

La metodologia del modelo VAR considera que hay
una verdadera simultaneidad entre un conjunto de
variables, por lo que todas deben tratarse en igualdad
de condiciones: no debe haber ninguna distincién a
priori entre variables enddgenas y exdgenas (Gujarati
y Porter, 2010). Para desarrollar un modelo VAR, en
primer término, es necesario verificar que las variables
gue se incluyen es éste son estacionarias. En el capitulo
anterior se verifico que las variables econémico-
financieras que explican la ganancia de capital,
sugeridas por la perspectiva econémica del analisis
fundamental de acciones son estacionarias, por lo que
éstas son las variables sobre las que se desarrollara el
modelo VAR.

Cuadro 2 Variables econdémico-financieras
observadas y pronosticos del modelo VAR

Periodo (Tasa de crecimiento real)
Variables observadas Variables pronosticadas - VAR
CE PP DJ IP 1C CE PP DJ IP 1C
201703 031 594 200 06l 551 009 029 132 031 -180
2017.04 028 280 095 012 35 042 066 016 034 062
2017.05 042 048 072 012 027 006 059 014 038 019

Nota: Los pronésticos de cada variable del modelo VAR corresponden a
diferentes rezagos: CE, PP e IP se obtuvieron de un VAR con 4 rezagos, DJ con
2 rezagos y TC con 6 rezagos, ya que en estos rezagos se obtuvo el mejor ajuste
a la variable observada.

Fuente: Elaboracién propia con base en el paguete Econometric Views, V. 8., e
INEGI, BIE, 2017.

Teniendo definidas las variables estacionarias, se
procedié a estimar modelos VAR para diferentes
rezagos, eligiéndose los prondsticos que se
consideraron mas adecuados para las diferentes
variables. El periodo de estimacion de los diversos
modelos abarca de enero de 1995 a febrero de 2017, en
tanto los pronosticos se realizan para el periodo marzo-
junio de 2017, ya que en este periodo se puede
contrastar el pronostico elaborado con los datos reales
observados para la ganancia de capital. El cuadro 3
muestra los prondsticos de los modelos VAR
estimados, asi como los valores reales observados para
las variables en el periodo mencionado. En tanto en el
cuadro 4, se ofrecen las estimaciones de la ganancia de
capital del IPC de la BMV, asociadas al prondstico de
las variables del modelo VAR, la correspondiente a la
aplicacion de los valores observados de las variables,
y el valor observado de la ganancia de capital en el
periodo de analisis, lo cual permite la contrastacion de
resultados.

En términos generales, se observa que los prondsticos
mediante el modelo VAR subvalian de manera
significativa los valores observados de las variables
econdmico-financieras, aunque es importante destacar

que de los 15 posibles resultados, en 11 de ellos se
obtiene el signo adecuado del desempefio de la
variable, en tanto en sélo cuatro casos el signo
corresponde entre el wvalor observado y el
pronosticado. Con el conjunto de valores observados y
pronosticados de las variables explicativas se
procedera a pronosticar la ganancia de capital,
resultados que se confrontaran con los observados, a
fin de medir la bondad del modelo estimado.

PRONOSTICO DE LA GANANCIA DE CAPITAL DEL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

Al aplicar los valores observados y pronosticados
mediante el modelo VAR de las variables explicativas
de la ganancia de capital al modelo 4 estimado, se
obtuvo que mediante los dos conjuntos de variables,
el modelo capta la tendencia del mercado en el periodo
de los tres meses posteriores; sin embargo, el
pronéstico mediante las variables independientes
observadas, sobrevalua de manera significativa el
desempefio observado por la ganancia de capital real
del mercado accionario mexicano; por su parte, la
subvaluacion de la estimacion de las variables
explicativas que genera el modelo VAR, provocan un
mejor ajuste de los prondsticos de la ganancia de
capital. Es clara la necesidad de ampliar la
investigacion sobre las variables que explican el
desempefio de la ganancia de capital, que permitan un
pronostico mas eficiente en cuanto al valor observado.

Cuadro 3. Ganancias de Capital Real
Observada y Pronosticada

Ganancia de capital (tasa de crecimiento real)
Observado Prondstico mediante:

. Variables
, Variables . .
Periodo ) ] independientes
independientes X
pronosticadas

observadas R
(Prondstico 1) medla}ntfe VAR
(Ponéstico 2)

2017.03 1.10 3.65 2.33
2017.04 2.27 2.32 1.01
2017.05 0.44 1.67 0.27

[ Observada
—@— Prondstico 1
—— Prondstico 2

2.00 \‘
1.00 \\
0.00

2017.03 2017.04 2017.05
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CONCLUSIONES

La Técnica del Analisis Fundamental de Acciones, en
su area de analisis econémico, sugiere que el precio de
las acciones depende en Ultima instancia de los
aspectos macroecondmicos que constituyen el entorno
econémico y determinan las perspectivas de
desarrollo de las empresas emisoras. Tomando en
cuenta las relaciones teoricas entre las variables que
caracterizan el entorno econémico y financiero con la
tendencia del precio de las acciones, se desarroll6 un
andlisis estadistico encaminado a comprobar dicha
relacion en la economia mexicana en el periodo 1995-
2017, obteniéndose la conclusion de que en términos
generales se comprueba en un plano estadistico, la
relacion teérica que se establece entre el
comportamiento de las variables econémicas con el
precio promedio de las acciones del mercado
accionario mexicano, medido a través del IPC;
guedando comprobada la hipotesis de trabajo en
cuanto a que las variaciones del IPC se explican por la
percepcion  promedio que los inversionistas
nacionales y extranjeros tienen sobre la salud de la
economia nacional.

Es importante destacar que si bien existe asociacion
entre la salud de la economia nacional y el precio de
las acciones del mercado accionario mexicano, el
grado de explicacion que tienen las variables
econdmicas seleccionadas respecto a la ganancia de
capital es bajo; ademas de que una de las variables que
podria considerarse fundamental para el analisis como
lo es la tasa de interés, no fue significativa. Derivado
de este hecho, se incluyen en el modelo dos variables
que impactan las expectativas de los inversionistas,
tales variables son: el precio del petroleo, dada su alto
impacto en las finanzas publicas nacionales y la
actividad econdmica general, y la ganancia de capital
del indice accionario Dow Jones de los Estados
Unidos, en virtud de amplio nivel de comercio
intrafirma entre empresas multinacionales de origen
estadounidense establecidas en México. Con el
proposito de aumentar el grado de explicacion de la
ganancia de capital del mercado accionario mexicano,
se sugiere desarrollar investigacion sobre la tasa de
descuento aplicable al precio de las acciones, asi como
incluir dentro de las variables explicativas algunas de
naturaleza cualitativa, ya que existe una relacién entre
los movimientos irregulares del precio de las acciones
y acontecimientos del orden politico, social, legal,
entre otros; por lo que deberian de tomarse en cuenta
para determinar la tendencia del precio de las acciones
en el mercado secundario, lo cual se espera mejore los
prondsticos en cuanto a un ajuste mas estrecho durante
periodos mas largos de tiempo.
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