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INTRODUCCION

El contagio financiero es un fenémeno caracteristico de la nueva economia
mundial, consecuencia de las interconexiones financieras, y que es fortalecido
por los avances tecnolégicos y cientificos. Las crisis financieras que se
propagaron entre los paises con gran rapidez, como la crisis de la deuda de
América Latina en 1982, la crisis de los mercados bursiatiles en 1987, la crisis
mexicana en 1994, la crisis de los paises asiaticos en 1997, la crisis rusa en 1998
y la crisis brasilefia en 1999, son efectos del contagio y reafirman las relaciones
entre los paises y sus economias. Ante esto, la naturaleza y caracter de estas

relaciones cobra importancia,

Diversos estudios se han realizado buscando relacionar los mercados
accionarios de diferentes paises. En 1973, Ripley estudi6 la relacion entre los
mercados de Canada y Estados Unidos. Un afio después, Agmon (1974)
relacion6 los mercados bursatiles de Alemania, Japén y Gran Bretafia. Mas
adelante, Schiller (1989) estudié los mercados britanico y estadounidense. Kasa
(1992) encontré tendencias comunes entre los mercados de Estados Unidos,
Japon, Inglaterra, Alemania y Canada. En México, Arellano (1993) buscéd una
relacion estable de largo plazo entre el IPyC y el Dow Jones, asi como Galindo y
Guerrero (1999) que analizaron los movimientos de estos dos indicadores como
base para entender el contagio financiero.

Siguiendo la linea de Galindo y Guerrero (1999), el objetivo de esta
investigacion es encontrar evidencia en favor de una relacién de largo plazo
entre los sectores de los mercados financieros de México y Estados, cuya
presencia sea uno de los elementos para explicar los mecanismos de
transmision de crisis financieras.
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Este anidlisis se realiza con base al Modelo de Fijacién de Activos de Capital
(CAPM) (Sharpe, 1963 y Linter, 1965), en el que por medio del calculo del
coeficiente beta (B) se relaciona al rendimiento del mercado mexicano con el
correspondiente estadounidense. La aplicacion de este modelo se justifica por la
forma en que el beta () funciona. Este coeficiente mide la proporcion de los
movimientos de un conjunto de activos en razén de los movimientos de un
portafolios de mercado y puede ser usado como un indicador del
comportamiento del conjunto de activos. En este sentido, si los movimientos del
indice mexicano estin relacionados con los movimientos del indice mexicanq,

entonces puede existir una trayectoria comiin entre ambos mercados.

El trabajo se divide en tres partes. El primer capitulo aborda el CAPM, desde su
origen a partir de las ideas de Markowitz (1952), su desarrollo y una de las
criticas mas importantes al modelo, la de Ross (1976). En esta primera parte
abarcamos nociones bésicas de la Teoria de Portafolios, como diversificacién,
riesgo y rendimiento esperado, entre otros, que nos permiten entender el CAPM
y su uso en el andlisis de relaciones entre portafolios y/o mercados.

El segundo capitulo, estudia algunas de las técnicas y procedimientos
econométricos que se emplean cuando se busca establecer relaciones de
equilibrio entre variables como los indices de precios —series de tiempo no
estacionarias en niveles—. Aqui revisamos los conceptos de estacionariedad,
integracion y cointegracion. También examinamos la forma en que las series de
tiempo deben abordarse para su estudio, diferenciandolas para eliminar su
componente no estacionario y disefiando modelos que permitan establecer las
relaciones de largo plazo y los desajustes de corto plazo.

Por iltimo, el tercer capitulo presenta la evidencia empirica y los resultados
obtenidos de la investigacién. En éste nos valemos del CAPM para establecer
conexiones entre cuatro sectores del mercado mexicano —transformacién,
servicios, comercio y comunicaciones y transporte— con sus correspondientes
del mercado estadounidense. Al mismo tiempo, usamos los andlisis de
integracién y cointegracion con el fin de probar la existencia de una trayectoria
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comiin entre los indices, que en determinado momento puede verse como uno
de los elementos que explique el contagio de crisis financieras.
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CArPiTULO 1
EL CAPM. FUNDAMENTOS TEORICOS

El analisis de la existencia de tendencias comunes entre los indices de Estados Unidos
y México, objetivo de este trabajo, puede realizarse con base al Modelo de Fijacion de
Precios de Activos de Capital, CAPM!. Este primer capitulo se concentra en estudiar y
desarrollar el CAPM, desde su origen a partir de la teoria de Markowitz (1952), el
desarrollo del mismo modelo, hasta una de las criticas mas conocidas, la de Ross
(1976) con el APT.

El CAPM fue establecido paralelamente por Sharpe (1963) y Linter (1965), quienes
buscaban respuestas a la simple pregunta de cémo un inversionista racional
consideraba el riesgo cuando decidia si un titulo era caro o barato.

Cuando un individuo decide realizar una inversion, esta aplazando su consumo actual
y tomando riesgos en espera de mejores oportunidades de consumo y mayores
beneficios en el futuro. El inversionista debe tomar una decision de compra
balanceando dos objetivos en conflicto: maximizar su rendimiento y minimizar el
riesgo. Esta decision sobre que valores comprar y tener hasta un momento
determinado, es equivalente a seleccionar un portafolio 6ptimo de un conjunto de

posibles portafolios, lo que se conoce como el “problema de seleccién de portafolios”.

Las reglas o criterios que este inversionista debe seguir al tomar una decisién dptima
de inversién han sido objeto de atencién durante los ultimos afios. Este creciente
interés va dirigido principalmente hacia el riesgo de la inversion, que ha presentado

mayor dificultad en su medicién y en su incorporacién al valor.

1 Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés.
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En 1952 Harry Markowitz present6 una nueva perspectiva de la medicién del valor, y
asi es como nace la Teoria Moderna de Portafolios (Modern Portfolio Theory).
Markowitz propuso en su articulo “Portfolio Selection” el criterio media-varianza, un
método que tenia como propdsito encontrar la cartera de inversion que mejor
cumpliera el objetivo del inversionista, obtener una posicion o6ptima entre

rendimiento y riesgo.

Esta nueva teoria para valuar portafolios fue desarrollindose gradualmente hasta
llegar al CAPM, un nuevo modelo cuya caracteristica principal es el caiculo del

coeficiente B (beta) como medida del riesgo especifico de los activos.

1. TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS (MPT)

A diferencia de la Teoria de Portafolios tradicional, que se concentraba en la
asignacion de la riqueza de los individuos entre los diversos activos disponibles en el
mercado, la Teoria Moderna de Portafolios se enfoca en la eleccién de combinaciones
eficientes de activos para dirigir esta riqueza.

La MPT demuestra que existe un elemento de compensacién entre el riesgo y el
rendimiento. Por muchos afios los estudiosos de la materia se centraron Uinicamente
en el rendimiento de la inversion y, debido principalmente a que no era comprendido
en su totalidad, el asunto del riesgo era ignorado. Hasta ese momento, no se habia
planteado cémo un inversionista percibia el riesgo. La MPT propuso valuar los activos
en dos aspectos practicamente inseparables: el riesgo y el rendimiento.

Los supuestos de la MPT son los siguientes:
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El rendimiento de una inversiéon resume adecuadamente el resultado de esta
inversion y los inversionistas visualizan una distribucién de probabilidad de las

tasas de rendimiento.

Las estimaciones del riesgo de los inversionistas son proporcionales a la

varianza del rendimiento que obtienen de un portafolio.

Los inversionistas desean sustentar sus decisiones en s6lo dos parametros de la
funcion de distribuciéon de probabilidad - el rendimiento esperado y la varianza
de este rendimiento.

El inversionista presenta aversién al riesgo, por lo que para un rendimiento

determinado prefiere un minimo riesgo. Evidentemente para un nivel de riesgo
dado prefiere un maximo rendimiento esperado.

Riesgo y rendimiento

La MPT se fundamenta en ideas simples y basicas. El rendimiento esperado de un

activo es medido en una forma intuitivamente légicaz. Se considera a la tasa de

rendimiento como una variable aleatoria, cuya forma puede ser descrita por su primer

y segundo momentos, es decir, su valor esperado (su media) y su desviacién estandar

(raiz cuadrada de la varianza). De esta manera cuando los rendimientos siguen una

distribucién normal, el riesgo total del activo es medido por la desviacién estandar del

rendimiento del activo (Ver grafica 1.1.).

2 El rendimiento de un titulo se puede calcular de la siguiente forma:
r =(Dividendo + Precio final del activo - Precio tnicial)/ Precio inicial
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Es importante destacar que dos portafolios con idéntico nivel de rendimiento
esperado podran tener diferentes niveles de riesgo, y es aqui donde Markowitz
introduce dos conceptos que cobran importancia, portafolios eficientes y
diversificacién. Sin duda el inversionista con aversion al riesgo escogera el portafolio

que con un nivel determinado de rendimiento, le presente un menor riesgo.

GRAFICA 1.1 DISTRIBUCION DE LA TASA DE RENDIMIENTO

E®)

V(R)

El rendimiento esperado de un portafolio de n activos es el promedio ponderado del
rendimiento esperado de cada activo en el portafolio:

n
ER,)= % 1x iy Q.1
J =

donde:

E(R;) = rendimiento esperado del portafolio
xj = proporcién del activo j en el portafolio

4j = rendimiento esperado del activo j
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El riesgo se define como un potencial del error del pronéstico. Podemos entender
esto como un alejamiento de nuestra prediccion, es decir, de nuestro rendimiento
esperado. El riesgo de un portafolio es medido por la varianza de su rendimiento, y
ésta es determinada por la varianza de cada activo y por la covarianza de los

rendimientos de los activos:

n n-1 n
v(R,)= 3 x!0?+2 5 I XXiOu (1.2)
Jj=1 ! J=lk=j+1

donde:

- V(Rp) = varianza del rendimiento del portafolio

0'? = varianza del rendimiento del activo j

Ojk = covarianza de los rendimientos entre los activos j y k

La covarianza o es una medida estadistica que nos indica como los rendimientos de
los activos j y k se mueven juntos y depende de la correlacién de los rendimientos

entre dos activos y las varianzas de sus rendimientos:

O = Pp0 ;0 1.3)

donde:

PJjk = coeficiente de correlacién entre los rendimientos de los activos jy k
-1s Pjk <1

Si sustituimos esta tltima ecuacién en la ecuacién de la varianza tenemos:
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V(R )_Zx o’ +2Z ZX XiPuo 0,  (1.4)

J=1 k=j+1

De esta forma nos damos cuenta que la varianza del rendimiento de un portafolio esta
determinada por la correlacién de los rendimientos entre cada par de activos, asi
como por la varianza del rendimiento de cada activo. Si la correlaciéon entre los
activos j y k es perfecta, el coeficiente de correlacion sera uno y la varianza del
portafolio alcanza su valor maximo. Cuando la correlacion es menor también la
varianza disminuye. Esto permite concluir que cuando tenemos una combinacién en
un portafolios de activos de alto rendimiento y activos de bajo rendimiento, el riesgo

de éste disminuye.

Como vemos, el riesgo de un activo es importante en términos de la contribucion que
hace a la varianza total del portafolio y su relacion con los otros activos.

1.2. Diversificacion

Una vez establecidos los conceptos anteriores, estamos en condiciones de presentar la
idea de diversificacidén. Cuando “esparcimos” el riesgo estamos diversificando. Asi a
una acertada combinacion de activos orientada a reducir el riesgo o a mejorar el
rendimiento sin incrementar el riesgo se le llama diversificacién. El riesgo total de un
activo se divide en riesgo sisterndtico (riesgo no diversificable) y en riesgo no

sistemdtico (riesgo diversificable).

El riesgo no sistematico es la porcién del riesgo que es especifico a la firma que emite
los valores (por ejemplo, el riesgo proveniente de una mala administracién de
recursos, emitir mas acciones, etc.). Este riesgo puede ser reducido a cero por medio
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de simple diversificacion, por lo que los inversionistas no esperan ninguna

recompensa por aceptar este tipo de riesgo.

El riesgo sistematico es el relacionado con el mercado y es comtn a todos los activos.
Este tipo de riesgo es, por ejemplo, el causado por eventos politicos que afectan los
rendimientos de todos los titulos. El riesgo sistemitico requiere de una

compensacion, porque no es diversificable.

La diversificacién es la seleccién aleatoria de activos que seran adicionados al
portafolio. A medida que el niimero de activos seleccionados aleatoriamente aumenta,
el nivel de riesgo no sistematico se aproxima a cero. Sin embargo, reducir el riesgo
sistematico mediante simple diversificacién no es posible.

La grafica 1.2. ilustra como el ries;3o total se aproxima al riesgo sistematico a medida
que el numero de activos aumenta, es decir, cuando se diversifica.

GRAFICA 1.2. RIESGO SISTEMATICO Y RIESGO NO SISTEMATICO

ERSTIEE Risgotaal, o

Riesgo no
sistemitico

Risgo
sistemitico

n = Niorero de acius seleccianadas
aleatoriarmente en e portafolics
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Uno de los atractivos de la Teorfa Moderna de Portafolios es que explica la forma en
que los inversionistas siempre se han comportado, es decir, poseyendo portafolios
diversificados. La MPT sugiere que la diversificaciéon es racional, dado que los
inversionistas solo aceptan aquel riesgo por el que esperan ser retribuidos.

Dos son los elementos sobre los cuales descansa la diversificacién de un portafolio, el
niamero de activos y la correlacién de sus rendimientos. Esta correlaciéon debe ser
menor a uno: p < 1, para que el riesgo sea minimo. Si la correlacién de los
rendimientos es baja el portafolio estara altamente diversificado y el riesgo sera
mucho menor. En cambio cuando los rendimientos estan altamente correlacionados
el portafolio no esta d'versificado, tal y como se ve en la _ecuacic’m 1.4.

Esto puede ser entendido intuitivamente. Si tenemos dos activos a v b, cuyos
rendimientos no se mueven en perfecta armonia, es decir, su correlacion es baja;
entonces tenemos que por ejemplo, cuando el rendimiento de a cae, el rendimiento de
b aumenta, por lo que la pérdida de a es compensada por la ganancia de b. De esta
forma el rendimiento total de un portafolios, comprendido por estos dos activos
hipotéticos, sera mayor que si solo se poseyera un solo activo, dado que el
rendimiento de un activo se balancea con el rendimiento del otro. La varianza general
del portafolios es menor que la varianza de cada uno de los rendimientos de las
acciones. En otras palabras, no se invierte en un solo tipo de activo que puede sufrir
violentas oscilaciones, sino que se dividira el capital en un portafolio conformado por
diversos activos. Asi se equilibran las fluctuaciones bursatiles.

De esto se trata la diversificacion de aumentar el niimero de titulos para que el riesgo
no sistematico disminuya y la ganancia sea maxima, optimizando las decisiones del
inversionista.



TESIS CON
FALLA DE ORIGEN CAPM: Fundamentos tedricos [9

1.3. Rendimientos marginales y varianza marginal

Otros dos factores relevantes para la toma de decisiones al formar un portafolio son
los rendimientos marginales y la varianza marginal. Supongamos que en un portafolio
inicial de n activos existe una proporcién del activo k igual a cero, esto es Xi=o0.
Supongamos ahora que el inversionista adquiere una pequeiia cantidad del activo k y
que las cantidades de los demas activos permanecen intactas. El cambio en el
rendimiento del portafolio, Rp, dado un cambio en la proporcién del activo k, Xx, es el
rendimiento marginal del k-ésimo activo en Rp.

El rendimiento marginal rx es entonces:

5rp
SX & .5)

De la misma manera, la varianza marginal del k-ésimo activo es el cambio en la
varianza del portafolio dado un cambio en la proporcién del activo k, es decir:

so ] _ Ll
201, = X1 = 2jz=‘ Xjojk (1.6)

Lo que muestra que la varianza marginal depende tinicamente de la covarianza entre
los activos.

Si encontramos dos activos en un portafolio que producen el mismo impacto en el
riesgo, es decir con la misma varianza marginal pero con diferente rendimiento,
entonces el portafolio no es 6ptimo. La razén es que podriamos tener un rendimiento
mayor sin incrementar el riesgo, con la tenencia de mas activos de igual rendimiento
(las varianzas marginales de los dos activos se suponen iguales). De ahi que un
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portafolios es 6ptimo cuando todos los activos con la misma varianza marginal tienen

rendimientos esperados iguales.

1.4. La frontera eficiente y la selecci6on del portafolio 6ptimo
Un portafolio es eficiente si no es posible obtener un rendimiento esperado mas alto a
un menor riesgo. Markowitz present6 un analisis grafico, basado en el criterio media-

varianza, para poder separar los portafolios eficientes de los ineficientes.

GRAFICA 1.3. LA FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ

Rendinierec 4 F
esperadc
E
0 —
Destiacion
estindar/ riesgo

La curva de la Frontera Eficientes3, representada en la grafica 1.3 por la linea de E a F,
se obtiene si consideramos el niimero infinito de portafolios que pueden ser formados
con dos o mas activos y punteamos los riesgos y los rendimientos.

3 La curvatura de la frontera eficiente depende de la correlacion de los rendimientos de Jos activos. La
frontera eficiente es convexa hacia el eje del rendimiento esperado porque todos los activos tienen
coeficientes de correlaci6n menores a +1 pero mayores a -1.

FALLA DE ORIGEN
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La parte debajo de la curva EF denota todos los portafolios realizables, es decir todas
las combinaciones de rendimiento y riesgo que pueden ser obtenidas con los activos
disponibles. La Frontera Eficiente muestra todos aquellos portafolios eficientes, y
cualquier punto sobre la frontera es mejor que cualquier punto a su derecha. Dado el
supuesto de aversiéon al riesgo, es obvio que los inversionistas van a preferir los
portafolios que se encuentren sobre la Frontera Eficiente sobre el resto, por lo que los
portafolios sobre la linea dominaran las otras posibilidades de inversién.

Ahora de entre todos los portafolios eficientes, el inversionista tiene que escoger aquel
que mejor satisface sus preferencias de riesgo y rendimiento. Markowitz asume que
los inversionistas poseen funciones cuadraticas de utilidad, en otras palabras, curvas
que se forman de puntos que indican combinaciones de riesgo-rendimiento de igual
satisfaccion para el inversionista. El individuo es indiferente entre cualquier
combinacién de rendimiento esperado y desviaciéon estandar en una curva en
particular, dado que la utilidad a lo largo de la curva es constante.

Evidentemente curvas de indiferencia mas altas representan niveles mas altos de
utilidad, debido a que, para un nivel dado de riesgo, el rendimiento se incrementa. As{
el inversionista preferira la curva de utilidad mas alta posible para obtener el nivel
mas alto posible de utilidad, y que esta dado, en la grafica 1.4 por el punto de
tangencia entre la curva de indiferencia y la frontera eficiente, o sea, por P,. Este
punto representa el Portafolios Optimo.
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GRAFICA 1.4. SELECCION DE UN PORTAFOLIO OPTIMO

Rendimierac
E sperado
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La seleccién del portafolios 6ptimo, que resume la nueva teoria financiera propuesta
por Markowitz, grafica cada inversién y cada portafolios de inversién, calculando los
rendimientos esperados y las varianzas de los rendimientos para cada inversién
posible y tomando en cuenta que la varianza del rendimiento de un portafolio esta
determinada por la correlacion de los rendimientos entre cada par de activos y por la
varianza del rendimiento de cada activo, a medida que un portafolios crece, el proceso

de seleccién se dificulta.

Esta complejidad lleva a que se desarrollen otros modelos partiendo de éste, el mas
destacado de estos, el Capital Asset Pricing Model. No obstante, el Modelo de
Markowitz, que originé la Teoria Moderna de Portafolios, sigue siendo la mayor
contribucién para resolver el problema de la composiciéon de portafolios.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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2, MODELO DE FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL
(CAPM)

El CAPM es mads que una versién simplificada del modelo de Markowitz, se trata de
una innovacion que hizo avanzar a la Teoria Financiera en su conjunto. El CAPM trato
de dar un sentido real a la relacién entre el precio de un activo y su riesgo.

La funcién principal del Modelo de Fijaciéon de Precios de Activos de Capital, es
determinar los rendimientos esperados, o proporcionar una valuacién sobre activos
riesgosos. Los rendimientos esperados provienen de tres partes. Primero, se espera
que un activo produzca ganancias equivalentes, al menos, a lo que produce la tasa de
interés libre de riesgo disponible a través de los titulos del gobierno, Segundo, como
una accién es un activo riesgoso, el mercado considerado en su conjunto deberia
proporcionar una prima mas alta que la tasa libre de riesgo. Tercero, la beta
individual de un activo - su volatilidad con relacién a la volatilidad del portafolio -
determinara entonces que tan altos o bajos seran los rendimientos esperados de ese
activo.

Los supuestos del CAPM son los siguientes:

1. Los inversionistas basan sus decisiones de inversién en portafolios en el
criterio rendimiento esperado y desviacion estandar de Markowitz.

2. Los inversionistas pueden prestar y pedir prestado sin limite a la tasa de
interés libre de riesgo.4

3. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas acerca de los ingresos del
futuro en un horizonte de tiempo de un periodo.

4 También conocida como la tasa de rendimiento libre de riesgo o risk free rate of return.
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4. Los mercados de capital estan en equilibrio.

5. No existen imperfecciones en el mercado; las inversiones son infinitamente
divisibles, la informacién se obtiene a ningtn costo, no existen los impuestos,
ni los costos de transaccion o cambios en las tasas de interés y ademas no hay
inflacion.

Sin duda algunos de estos supuestos son irreales, pero simplifican de manera
importante la construccion del modelo. Mas adelante estos supuestos se relajan, aun
asi el CAPM sigue siendo de gran utilidad.

2.1. Lalinea del mercado de capitals

Cuando se introduce un activo libre de riesgo al analisis de portafolio, la frontera
eficiente de Markowitz cambia de una linea curva a una linea recta. Esta nueva
frontera eficiente se llama la Linea del Mercado de Capital (CML).

s Capital Market Line (CML), por sus siglas en inglés,
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GRAFICA 1.5. LINEA DEL MERCADO DE CAPITAL (CML)

E(R) A

E(R,)

La CML comienza con el activo libre de riesgo R y es tangente al portafolio riesgoso m
en la frontera eficiente de Markowitz. Es importante recalcar que este portafolio m es
ahora el Gnico portafolio riesgoso deseado. A la izquierda de m, los inversionistas en
la CML tendran tanto el activo libre de riesgo como el portafolio riesgoso. Debido a
que estos inversionistas tienen parte de su inversién en R, estan prestando a la tasa R.
Lo opuesto ocurre en el lado derecho de m. En este caso los inversionistas piden
prestado a una tasa R y estan invirtiendo mas en m

El portafolios m es el portafolio del mercado que representa el total de la economia y
es un promedio ponderado de todos los activos. Si un inversionista invierte en este
portafolio del mercado, se espera que gane el rendimiento del mercado, es decir, Rm.
Este portafolio es de suma importancia en el manejo de portafolios, ya que es un
portafolios perfectamente diversificado.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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El rendimiento esperado en un portafolio CML compuesto por Ry m es:
E(R;) = XRR +xmE(Rm) a.7)

Y ya que:
XR+Xm=1 Yy Xm=1-Xgr (1.8)

entonces el rendimiento esperado esté expresado por la siguiente ecuacion:

E(Rp) = xrR + (1 - xr) E(Rm) (1.9)
donde:

xr = proporcién de la riqueza de un inversionista invertida en R.
E(Rm) = rendimiento esperado en el portafolio del mercado.

Tomando en cuenta que or = 0 — el riesgo del activo libre de riesgo es cero — y que
por lo tanto prm= 0 — es decir, tampoco esta correlacionado con ningiin otro activo—

el riesgo del portafolio compuesto por R y m es medido por la siguiente ecuacion:

Op= (1 -XR) Om = XmOm ' (1.10)
donde:

. op = desviacién estdndar de los rendimientos del portafolio

. om= desviacion estandar del portafolio del mercado

TESIS CON
FALLA pr ORIGEN
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2.2. Linealidad entre riesgo y rendimiento
Se dice que en el mundo real deberfamos esperar una clara relacion entre el riesgo y el

rendimiento. El CAPM describe esta relaciéon a través de la Linea del Mercado de
Titulos (Securities Market Line).

GRAFICA 1.6. LINEA DEL MERCADO DE TITULOS (SML)
E(R)4 SML

E(Rm)

b; = pg(beta)

La grafica demuestra la relacién entre el rendimiento de un activo y su riesgo
sistematico, una relacién positiva y lineal, donde cada incremento en el riesgo esta

asociado con un incremento del rendimiento esperado.

Si tomamos la ecuacién (1.10) y despejamos xm, tenemos:

m

X = ;r'_ (1.11)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Y si esto lo sustituimos en la ecuacién (1.7), obtenemos la SML:

E(R,) =(1 - ﬁ]k +22 Er,)
=4 o,

m m

E(R_)—RJO_
Y. S 4

E(R,,)=R+[

E(R,)=R+Z—’(E(R,)—R)

E(R,)=R+ B(E(R,)—-R) (1.12)

De donde se desprende que el rendimiento esperado de un portafolios es una funcién
lineal del rendimiento esperado del activo libre de riesgo y del riesgo del portafolios.

La ecuacién del SML es:

E(R;) = R + (E(Rm) —R) bj (1.13)
donde:

E(R)j) = la tasa de rendimiento esperada para un activo
R = la tasa libre de riesgo

E(Rm) = el rendimiento esperado del mercado

bj=la beta del activo j

Esta beta (B) es la medida de riesgo utilizada mas ampliamente. Representa el grado
en que el rendimiento de un activo, o el de un portafolios se mueve con algin indice

del mercado representativo de toda la economia.
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2.3. La definicion del riesgo en el CAPM

El modelo asume que cada movimiento en el precio de un activo puede ser
relacionado con el precio del portafolio del mercado. Los rendimientos de los distintos
activos existentes estan relacionados unos con otros solo a través de la dependencia
comin que tienen con el mercado y, por lo tanto, parece innecesario utilizar las
covarianzas entre cada par de activos para definir el riesgo total de la cartera.

El CAPM define al riesgo como la covariabilidad de los rendimientos de los activos
con los rendimientos del mercado, en otras palabras, es la relacién entre la volatilidad
de los rendimientos de los activos :/ la volatilidad de los rendimientos del portafolio
del mercado. Cualquier otro tipo de variabilidad de los rendimientos puede

dispersarse a través de la diversificacion.

El modelo denomina al riesgo no diversificable (sistematico) como beta (B). La beta
del mercado es igual a 1. Aquellos activos o portafolios con betas mayores a 1, es decir,
con un riesgo mayor al portafolios del mercado, se les denomina agresivos; mientras
que los que tengan betas menores a 1 se les denomina defensivos.

La beta es igual:

B = covarianza (Rme R)) (1.14)
varianzam

donde:

R, = pronéstico de los rendimientos esperados del portafolio del mercado

R; = prondstico de los rendimientos esperados de una inversion dada

covarianza Rm-Rj =(correlacion j, m) (desviacién estandar de Rn, - desviacién estandar
de Rj)

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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De esta forma utilizando la beta podemos determinar el rendimiento esperado de un
activo o de una cartera.

Rpo= Rs+ B,(Rn— Ry) (1.15)
donde:

Rp = rendimiento del portafolio

Ry = rendimiento del activo libre de riesgo
Rm =rendimiento del mercado

Bp= riesgo sistematico del portafolio
(Ru-Ry) = premio del mercado

Esta ecuacién muestra que existe una relacion lineal entre el rendimiento esperado de
un portafolio y el riesgo sistematico del portafolio (medido por la beta). La diferencia
(Rm-Ry) representa el beneficio que obtienen los inversionistas (rendimiento por
encima del activo libre de riesgo) por invertir en el mercado accionario. Cuando el p =
0, la tasa de rendimiento esperado es igual a la tasa de rendimiento libre de riesgo,
pero para inversiones riesgosas (B > 0), la tasa esperada de rendimiento excede a la
tasa de rendimiento libre de riesgo por un monto proporcional a la sensibilidad de la
inversién al mercado.

2.4. Lalinea caracteristica

El riesgo sistematico puede ser medido usando el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO). Un modelo financiero llamado La Linea Caracteristica es usado

para medir tanto el riesgo sistematico como el no sistematico.
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GRAFICA 1.7. LA LINEA CARACTERISTICA

L tea caracteristica

La ecuacién para la linea caracteristica (linea de regresion) es:
rje=a;j+ bjRm + ejr (1.16)
donde:

a; = el intercepto para el activo j
b; = la pendiente b para el activo j, una medida del riesgo no diversificable
ejr = el error aleatorio alrededor de la linea de regresion para el activo j en el tiempo t

La ecuaciéon muestra la relacién de un activo con el mercado y a veces es llamada El
Modelo de Mercado para un activo. Las regresiones de MCO son formuladas de forma
que los términos de error (ej:) promedien cero. Como resultado, la linea caracteristica

se escribe normalmente como:

rjt = aj+ bjRm TES].S, CUN (1a7)
FALLA DE ORIGEN
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El término aj es el coeficiente a para el activo j y mide la tasa de rendimiento del
activo j cuando la tasa de rendimiento del mercado Rm = 0O; el término b; es el

coeficiente 8y mide la pendiente de la linea caracteristica.

El CAPM ha sido la base de cientos de articulos académicos y ha tenido un impacto
significante en la comunidad financiera no académica, no obstante, sigue siendo
objeto de criticas empiricas y te6ricas (Elton y Gruber (1973), Cohen y Pogue (1967),
Roll (1977), entre otros.

Aun asi, sigue siendo utilizado por que es un modelo de equilibrio de facil
interpretacion, que provee una fuerte especificacién de la relacién entre los activos y,
de acuerdo a la evidencia empirica explica una parte significativa de la variacién de los
rendimientos de los activos.6

3. LA TEORIA DE ARBITRAJE DE PRECIOS (APT)

Un modelo alternativo al CAPM fue desarrollado por Stephen Ross (1976), “La Teoria
de Arbitraje de Precios'?, en esta critica se postula que el rendimiento esperado de un
activo esta influenciado por una variedad de factores, a diferencia del CAPM en el que
el rendimiento esperado depende de un solo factor: el rendimiento del mercado. El
CAPM especifica donde se van a colocar los precios de los activos dadas las
preferencias del inversionista referentes a intercambiar riesgo por rendimientos
esperados, mientras que el APT nos dice que es lo que produce los rendimientos que

el inversionista espera.

6 Véase Robert Merton (1973).
7 Arbitrage Pricing Theory, por sus siglas en inglés.
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El APT asume que existen diversos factores macroeconémicos que determinan la tasa
de rendimiento de un activo, en contraste al CAPM en el que la sensibilidad del activo
al mercado y un rendimiento no sistematico determinan el rendimiento esperado del
activo. El APT no especifica que factores son estos, pero si nos dice que la relacion es

lineal.

La base del APT es la “ley de un solo precio”, que establece que dos bienes idénticos
deberian venderse a un mismo precio, ¥ que si son vendidos a precios diferentes,
cualquiera podria incurrir en arbitraje al comprar al menor precio y vender al mayor
precio simultineamente, obteniendo asi una ganancia libre de riesgos. El arbitraje se
aplica también a activos financieros. Si dos activos tienen el mismo riesgo, deberian
tener el mismo rendimiento. Si no tienen el mismo rendimiento esperado, un
beneficio sin riesgo podria ser ganado vendiendo el activo de bajo rendimiento y
comprando el de rendimiento alto. El arbitraje causa que los precios se revisen como

la “ley de un solo precio” sugiere.

3.1. El modelo APT

Se ha postulado que para que el equilibrio exista entre los activos, la siguiente
condicién de arbitraje debe ser cumplida: sin usar fondos adicionales y sin
incrementar el riesgo no debe ser posible, en promedio, crear un portafolio que
incremente el rendimiento.

Una forma de alterar el rendimiento futuro del portafolio y cambiar el riesgo total,
tanto el sistematico asociado con los factores y el no sistematico, es a través del
cambio en los porcentajes de la riqueza total del portafolio asignados a cada activo
que conforma una cartera de inversion.
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El cambio en el rendimiento del portafolio tiene un componente que depende tanto
del riesgo sisteméatico como del riesgo no sistematico. Cuando tenemos un gran
nimero de activos, el riesgo no sistematico puede ser eliminado por medio de la

diversificacion,.

Las condiciones a las que estamos sujetos son: no se puede crear un portafolios que
incremente el rendimiento sin que esto implique el uso de riqueza adicional y el
aumento del riesgo. Otra de las restricciones es que no existird cambio en la
sensibilidad del portafolios al riesgo sistematico. La tercera dice que el rendimiento
adicional esperado del portafolios proveniente de la reasignacién de recursos debe ser
igual a cero. Finalmente, tenemos que con un numero suficientemente grande de

activos desaparecera el riesgo no sistematico.

Estas condiciones pueden ser resueltas para determinar el valor de equilibrio del

portafolios asi como el valor de equilibrio para cada activo.

Ross (1976) mostré la siguiente relacién entre el riesgo y rendimiento para cada activo
J» cuando existen K factores, derivando asi el modelo APT:

E(ry) =B E(rr) + firz E(rra) + ...+ Birk E(TFr) (1.18)
donde:

rj = el rendimiento extraordinario del activo j sobre la tasa libre de riesgo

Bjm = la sensibilidad del activo j al factor k-ésimo

rrc = el rendimiento excesivo del k-ésimo factor sistematico sobre la tasa libre de
riesgo, que puede ser interpretada como el precio (o premio del mercado) para el k-
ésimo riesgo sistematico.
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El APT establece que los inversionistas desean ser recompensados por todos los
factores que sistematicamente afectan el rendimiento de un activo. La compensacién
es la suma del producto de la cantidad del riesgo sistematico aceptado por factor, que
es medido por la beta del activo respecto al factor, y por como el mercado financiero le
impone un precio al riesgo del factor, que es medido por la diferencia entre el
rendimiento esperado por el factor y la tasa libre de riesgo.

3.2. Fijacién de precios por arbitraje con un factor de riesgo
La curva de arbitraje para un solo factor puede ser escrita como:
E(Rj) = Ao+ A:b; (1.19)

donde:

E(R)) = rendimiento esperado para el titulo j

Ao = rendimiento de un portafolios de beta cero
A:= premio del factor de riesgo

bj=la sensibilidad del activo j al factor de riesgo

El modelo de un factor es equivalente al CAPM, 4, es igual a la tasa libre de riesgo R.
No obstante, los supuestos de ambos modelos difieren, ambos modelos asumen que
los inversionistas:

Prefieren mas riqueza a menos;
Son adversos al riesgo;
Tienen expectativas homogéneas y;

I

Los mercados de capital son perfectos.
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Ademas el CAPM asume:

Un horizonte de un periodo;

Rendimientos con una distribucién normal;
Un tipo particular de funcién de utilidad;
Un portafolio de mercado y;

SR 2

Un inversionista que puede prestar o pedir prestado a una tasa libre de
riesgo.

3.3. Los factores en el APT

El modelo APT no nos dice cuantos factores pueden ser usados. Esto es algo que debe
determinarse a través de la investigacion empirica. Un estudio realizado por Roll y
Ross (1984) consideré los siguientes factores de riesgo como los mas relevantes para
el modelo:

1. Cambios no anticipados en la inflacion.

2. Cambios no anticipados en la produccién industrial.

3. Cambios no anticipados en los premios de riesgo (diferencia entre activos
de alto grado y activos de bajo grado)

4. Cambios no anticipados en la pendiente de la curva de beneficio.

Este conjunto especifico de factores va a determinar el rendimiento de los activos.
Recordemos que el riesgo y el rendimiento de un activo van a depender de las
caracteristicas de la empresa emisora, asi como del entorno nacional e internacional
al que ésta se enfrente, asf como de la incertidumbre de los mercados y de la situacién
de la economia en general.
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El APT proporciona un método para medir la manera en la cual responderan los
precios de los activos ante la multitud de factores econémicos de los que reciben
influencia. Mediante la utilizacién del arbitraje, el APT da a los inversionistas
estrategias para apostarle a los pronésticos respecto de los factores que determinan

los rendimientos.

Aungque la construccién del APT permite evitar los supuestos necesarios del CAPM, el
CAPM combina tantos aportes de innovacién tedrica que sigue siendo la piedra
angular de la teoria de inversién y de las teorias de comportamiento del mercado y de

la asignacién de capital tanto en empresas piiblicas y privadas,.

Por otro lado, en nuestro caso particular, e CAPM se ajusta satisfactoriamente al
objetivo del trabajo, que es relacionar los mercados bursitiles de Estados Unidos y
Meéxico, ya que por medio del cilculo del beta podemos encontrar las conexiones entre

estos.
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4. CONCLUSIONES

Como hemos examinado en este capitulo, el CAPM mide el riesgo usando el
coeficiente de beta. El beta nos dice la proporcién de los movimientos de un conjunto
de activos, por ejemplo el portafolios de un inversionista, en razéon de los movimientos
de un portafolios de mercado o de un {ndice, como el {ndice de Precios y Cotizaciones
(IPyC). Una vez calculado beta, este puede ser usado como un indicador del
comportamiento del conjunto de activos. Por ejemplo, si el IPC sube en cierto
porcentaje, de acuerdo a la teoria, el portafolios del inversionista debera subir en el
mismo porcentaje multiplicado por beta. Por esto, cuando un portafolios tiene un beta
mayor a 1, se considera riesgoso; ya que cuando el mercado fluctia, en est: caso el
IPC, el portafolios elegido fluctiia aiin mas. Si el beta es negativo, la tendencia del
portafolios sera moverse en direccion contraria al mercado.

Este razonamiento puede ser aplicado a los indices de bolsa de México y Estados
Unidos, con el fin de encontrar la relacién entre estos. Si estan relacionados, cuando
un mercado fluctiie, el otro lo hara de acuerdo al resultado del beta.

Siendo el objetivo de este trabajo encontrar conexiones entre estos indices, el CAPM
es el modelo conveniente para hacerlo. La ecuacién usada es la siguiente:

Rpy= Rr+ Br(Rm— Rys)

En la que el rendimiento esperado del portafolios esta relacionado con el rendimiento

del activo libre de riesgo y con el rendimiento del mercado. En otras palabras, en la

crlu'e' el rendimiento del mercado mexicano estd relacionado con el mercado
. estadounidense.
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Considerando que la tendencia al alza en el largo plazo de los indices sugiere que son
series no estacionarias, el método de minimos cuadrados ordinarios para encontrar
esta relaciéon no es el mas adecuado, ya que arrojaria resultados inconsistentes, al
generar un sesgo en los estimadores o sobreestimar la relacion entre los indices. En
este sentido, el andlisis de cointegracion, estudiado en el siguiente capiftulo, parece ser
el mas adecuado para encontrar la relacion entre los mercados bursatiles de México y
Estados Unidos.
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CAariTULO II
METODOLOGIA ECONOMETRICA

Los indices bursatiles, objeto de nuestro estudio, son series de tiempo. El enfoque en el
estudio de estas series ha venido revolucionandose de unos afios hacia aca. La
modelizacion de este tipo de variables ha cambiado de estrategia, al considerar
tendencias en sus momentos de primer y segundo orden. En un principio, diferenciando
las variables para eliminar su componente no estacionario, y mas recientemente
disefiando modelos que permitan establecer relaciones de largo plazo entre las variables
y la existencia de desajustes de corto plazo.

El objetivo de este capitulo es presentar una introduccién a esta nueva estrategia, la
Teoria de la Cointegracion, desde las nociones basicas, como estacionariedad e
integrabilidad, hasta los conceptos de cointegraciéon y Modelo de Correccién de Errores,
cuyo uso nos permitird analizar y estudiar las relaciones de equilibrio entre nuestras
variables, los indices de bolsa.

1. SERIES ESTACIONARIAS

Una serie de tiempo podemos definirla como una colecciéon de variables aleatorias, o
como una secuencia de datos numeéricos, cada uno de los cuales se asocia con un instante
especifico de tiempo.

ESTACIONARIEDAD

Una serie estacionaria tiene media y varianza constantes, independientes del tiempo (t).

Cuando observamos la presencia de tendencias en la media, tendencias deterministas, o
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la presencia de tendencias en la varianza, tendencias estocdsticas, nos encontramos con

una serie no estacionaria.

Si planteamos una relacién entre dos variables no estacionarias sin tomar esto en
cuenta, lo mas probable es que obtengamos una regresion espuria, o regresién sin
sentido!. Esta genera falsos resultados, al confundir una relacién de casualidad con una
relacion de causalidad.

La inferencia clasica se basa en el supuesto de estacionariedad, cuando este supuesto es
violado, es decir, cuando los parimetros estimados son inconsistentes, tenemos que
recurrir a otro método de estimacién, que anule las tendencias en la media y en la
varianza, y que nos ayude a encontrar una relacion estable entre variables no
estacionarias.

Tener un mercado financiero eficiente implica que nuestras series, los indices de precios
de los activos, sigan un paseo aleatorio. Plantear una regresién con minimos cuadrados
ordinarios (MCO)? que incluya procesos de este tipo, provoca que obtengamos una
relacion espuria.

Un paseo aleatorio (random walk) es el ejemplo clasico de una serie no estacionaria en
varianza, causado por una raiz unitaria en el polinomio autorregresivo.

Xt = ¢ X1 + E¢ (2.1)
donde

=1

' En 1926, Yule discute formalmente el problema de las regresiones sin sentido. Casi medio siglo después
Granger y Newbold (1974) muestran que una estimacién por Mfnimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
puede validar relaciones espurias. Sin embargo, es hasta 1986 cuando Phillips da una explicacion formal
de los resultados.

2 Tradicionalmente el CAPM se ha calculado con MCO.
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& = ruido blanco
’ Axr =g . (2.2)
(1-¢L)xt=¢: (2.3)

CL= éperador de retardo, en que Lx; =x¢-,

Si sustituimos recursivamente en x: = ¢ X, + &, comprobamos que la serie es no

estacionaria en varianza, llegando a

Xe= ¢ x0+ 54 6, (2.4)

iwQ
La suma de todos los errores impacta a x;. Esta suma es infinita, lo que quiere decir que
con un shock aleatorio, x; va a tender a infinito, por lo tanto no converge. Si ¢=1,
entonces E(x)=0 y Var(x)=toz, la varianza esta en funcion del tiempo y esto causado

por la presencia de una rafz unitaria (¢=1).

De acuerdo con Engle y Granger (2987), un proceso no estacionario, como un paseo
aleatorio, presenta una media diferente en diferentes puntos a lo largo del tiempo, esto
es, presenta un comportamiento divagante y cuando el tiempo es infinito, la varianza
tiende a infinito.

Por su parte, un proceso es débilmente estacionario en el caso en que tienda a volver a su
media repetidamente y fluctiie alrededor de ésta dentro de un rango constante; tiene una
varianza finita e independiente del tiempo; la funcién de autocorrelacién simple decrece
cuando los rezagos aumentan; los efectos de un shock aleatorio son sélo momentaneos, y
pierden fuerza con el tiempo.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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En resumen una relacion de equilibrio no presenta una tendencia inherente al cambio,

idea que asociamos al concepto de estacionariedad.

Frecuentemente se utiliza la diferenciacién de las variables cuando estas son no
estacionarias. Un proceso no estacionario x; es integrado de orden 1, xr ~ I(1), si su
primera diferencia es un proceso estacionario. Es decir, si

x; ~1(1) .
entonces

xt - Xt ~1(0) = Axe ~1(0) = (a-L)xr ~1{0)

Una serie esta integrada de orden d, x; ~1(d), si necesita d diferencias para convertirse

en un proceso estacionario.

El orden de integracion es el nimero de raices contenidas en las series, o el niimero de
diferenciaciones que toman convertir a las series en estacionarias. Para un paseo

aleatorio, existe una raiz unitaria, por lo tanto es una serie 1(1).

2. EL ANALISIS DE INTEGRACION

Decimos que una serie estacionaria y diferenciada esta integrada, y se denota como 1(d),
donde d es el orden de integracion.

La existencia de raices unitarias es muy comiin en procesos econdmicos. Los métodos
convencionales de estimacion no contemplan esto y frecuentemente se obtienen
relaciones espurias, al obtener una alta correlacién entre las variables integradas, que no
se debe a la relacién entre ellas, sino a que poseen patrones similares en la media o en la

varianza.
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Como ya mencionamos la inferencia clasica se basa en la estacionariedad de las
variables. El método formal para examinar la estacionariedad de las series son las
pruebas de las raices unitarias que son fundamentalmente pruebas de hipétesis para

conocer el orden de integracion de los procesos.

2.1. Pruebas de las raices unitarias

Las pruebas mas comunes para determinar el orden de integrabilidad de una variable
son la Dickey Fuller (DF)3, la Dickey Fuller Aumentada(ADF) y la Phillips-Perron (PP)4

LAS PRUEBAS DICKEY FULLER Y DICKEY FULLER AUMENTADA

La Dickey Fuller considera un proceso AR(1):

Xe= [+ dXpa + €t (2.5)

donde p y ¢ son los pardmetros y € se asume como el ruido blanco. x; es una serie
estacionaria si (-1)<¢<1. Si ¢=1, entonces x; es una serie no estacionaria (una caminata
aleatoria con tendencia), si el proceso inicia en algin punto, la varianza de x se
incrementa rapidamente con el tiempo y va hasta el infinito. Si el valor absoluto de ¢ es
mayor a uno, la serie es explosiva. Por lo tanto la hipétesis de las series estacionarias

puede ser probada al determinar si el valor absoluto de ¢ es estrictamente menor a uno.

3 Propuesta por Dickey y Fuller (1979) en la que bajo la hipétesis nula, la variable sigue un proceso
aleatorio y bajo la hipétesis alternativa sigue un proceso AR(1) estacionario. Mas adelante en 1981, la
prueba se amplia (Dickey Fuller Aumentada), y bajo la hipétesis alternativa la variable sigue un proceso
AR(p) estacionario,

* Phillips (1987) y Phillips y Perron (1988) transformaron los estadisticos de la prueba Dickey-Fuller para
tomar en cuenta la presencia de autocorrelacion y heterocedasticidad en el término de error.
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Tanto la DF como la PP toman a la raiz unitaria como la hipétesis nula Ho: ¢=1 y como
H,: ¢<1.

La prueba se lleva a cabo estimando una ecuacion donde se resta en ambos lados xt-:.

Axr = + &)t + € (2.6)

donde 5=¢-1y la hipdtesis nula y la alternativa son:

Ho: 6=0 H,: <0

Esto puede demostrarse al realizar 1a prucba t al 5 estimado, sin embargo el estadistico ¢
bajo la hip6tesis nula de una raiz unitaria no tiene la forma convencional de una
distribucién t. Dickey y Fuller (1979) simularon nuevos valores criticos para tamafios de
muestras seleccionados, al demostrar que la distribucién t bajo 1a hipétesis de §=0 no es
estindar. Mas adelante MacKinnon (1991) implementé una serie mas grande de
simulaciones que las tabuladas por Dickey y Fuller. Sus estimados permitieron el cdlculo
de valores criticos de Dickey Fuller para cualquier tamafio de muestra y cualquier

numero de variables independientes.

La Dickey Fuller solo es valida cuando la serie es un proceso AR(1). Si la serie esta
correlacionada con mas rezagos se viola el supuesto del ruido blanco. La ADF y la PP
usan diferentes métodos para controlar la correlacion serial de alto orden. La ADF
asume que la serie x sigue un proceso AR(p) y ajusta la metodologia de la prueba. Lo
que hace esta prueba es agregar términos de rezago diferenciados a ambos lados de la

ecuacion:

AXy =P + X1 + MiAXe) + A2AXt-2 +.ooo + ApaAXipss + Er (2.7)
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Esta nueva especificacién prueba la hipétesis nula Ho: 8=0 y la hipétesis alternativa
H,: 8<o0.

El resultado mas importante obtenido por Fuller es que la distribucién asintética del
estadistico t en 3, es independiente del niimero de los primeros rezagos diferenciados
incluyendo el de la regresion ADF. Por otro lado, mientras que el supuesto paramétrico
de que x sigue un proceso autorregresivo (AR) parece muy restrictivo, Said y Dickey
(1984) demostraron que la prueba ADF se mantiene valida atn cuando la serie tiene un

componente MAs5 (medias méviles).
LA PRUEBA PHILLIPS PERRON

Phillips (1987) y Phillips y Perron (1988) propusieron un método no paramétrico para
controlar correlacion serial de alto orden en una serie. La prueba de regresién para la PP
es el proceso AR(1):

Axy= o + Bt + € (2.8)

Mientras que la prueba ADF corrige la alta correlacién serial agregando términos de
rezago diferenciados en la parte derecha de la ecuacién, la PP hace una correccién al
estadistico t del coeficiente de la regresién AR(1) para tomar en cuenta la correlacién

serial en €.

Estos autores modificaron las pruebas originales con el fin de incorporar los casos en
que el proceso generador de informacién es mas complejo.

s Moving Average.
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3. MODELO DE CORRECCION DE ERRORES

El uso de los modelos de correccién de errores (MCE) fue generalizado por el trabajo de
Hendry, Davidson, Srba y Yeo (1978) y por los economistas de la London School of
Economics (LSE). Los MCE combinan las variables de tal forma que permiten recoger
las relaciones de largo plazo entre estas y sus desajustes en el corto plazo. Si un MCE es
correcto, entonces existe una relaciéon de cointegraciéon. Usar el modelo de correccién de
errores logra conjugar las ventajas de diferenciar las variables, sin perder los aspectos
importantes de la relaciéon de largo plazo. Obtenemos un equilibrio a largo plazo, que es
la finalidad del concepto de cointegracion.

3.1. Cointegraciéon

Para Engle y Granger (1987) un proceso esta cointegrado CI (d,b), si todos los elementos
de un vector x; son I(d) y existe un vector p = 0 tal que p’x; ~ I{d - b) para cualquier b>o.

Un ejemplo de un proceso cointegrado es el siguiente:

Xyt = YXa2t + €1t (2.9)

Xzt = Xat-1 + Eat (2.10)

donde &y Y £2¢ son ruido blanco.

En la segunda ecuacién (2.10) x:; es una caminata aleatoria, Ax.s = €2, A=1-B.
Diferenciando la primera ecuacién (2.9) tenemos:
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Axyr = YAXat + A€t = YE2r + E1t — Euge1 (2.11)

Tanto x;; COMO Xz son procesos (1), pero la combinacién xir — YAxzr es estacionaria. Por

lo tanto, x: = (x1r , x2r) esta cointegrado con un vector de cointegracion p = (1,—y)’

En general si el proceso x; tiene k componentes, entonces puede existir mas de un vector
de cointegracién p'. Se asume que existen r vectores de cointegracién linealmente
independientes con r<k, que conforman la matriz B de kxr. El rango de la matrizp es r, y

es el rango de cointegracion de x:.

Las series cointegradas pueden ser representadas por un Modelo de Correccién de Error
(MCE) de acuerdo al Teorema de Representacion de Granger®.

Consideramos un VAR definido por:
Xt = tt‘b, Xp-i + &t (2.12)
i=l

@ B)x: = £ (2.13)
donde los valores iniciales de x_p+1y..., Xo, €stan fijos y g, ~ N(0,X).

Ya que el operador & (B) puede ser reexpresado como .

¢ Engle y Granger proponen un método de estimacién de los pardmetros del MCE en dos etapas: en la
primera se estima el vector de cointegracion a partir de la regresién estatica; en la segunda se estima el
MCE asociado, sustituyendo el vector de cointegracion en el MCE, por su estimador, obtenido en la
primera etapa.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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®®) = ©'B)1-B) + BB (212)
donde: _ :

®'®) =lk- 3 0 B (2.15)
con:

®; ==’ 0, (2.16)

el Modelo de Correccion de Errores es

O (B)(1-B)x: = af'x; + & (2.17)
o]
Axi= af'xi+ Yoo ® At & 2.18)
donde:
af’'=-d(1)= ' B)=—-Ik+ O+ D2+ ..+ Op (2.19)

' La forma del MCE considera que la relacién p'x; = c define las relaciones econémicas
. implicitas y asume que los agentes reaccionan al error de desequilibrio B'x; ~ ¢, a través
‘,idel'cbeﬁciente de ajuste o para restaurar el equilibrio. El vector de cointegracién p es

" también conocido como los parametros de largo plazo.

Un MCE es un modelo restringido en la especificacion, de tal forma que esta disefiado
para usarse con series no estacionarias que se conoce que estin cointegradas. Al
especificar el modelo se restringe la conducta de las variables endégenas a converger a
su relacién de largo de plazo, esto es, su relacién de cointegracion, y se permite una
amplia gama de mecanismos de corto plazo.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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El término de correccién de error es el término de cointegracion, ya que corrige
gradualmente la desviacion del equilibrio del largo plazo, a través de ajustes parciales de
corto plazo. En el equilibrio de largo plazo, este término es igual a cero. Sin embargo, si
las variables se desviaran del equilibrio de largo plazo en el Gltimo periodo, el término de
correccion sera diferente de cero y cada variable se ajustara parcialmente para restituir

la relacién de equilibrio. El coeficiente o mide la velocidad de ajuste.

4. CONTRASTE DE RELACIONES DE COINTEGRACION

4.1. El método de Johansen

El procedimiento de Johansen (1988) es un método de méxima verosimilitud que tiene
varias etapas, y cuyo objetivo es probar que existe cointegracién. Este deriva las
propiedades estadisticas de los vectores de cointegracion relacionando estos vectores a
las correlaciones canénicas entre los niveles y las primeras diferencias del proceso.
Johansen estima todos los vectores de cointegracién, suponiendo que todas las variables
son enddgenas y por lo tanto no estan sesgadas.

Cointegracion

El analisis de cointegracion se basa en buscar una combinacién lineal entre dos series no
estacionarias, que sea I(0), es decir que sea estacionaria. Si dos series se mueven juntas
en el largo plazo y estan cointegradas, es decir que existe equilibrio en el largo plazo,
entonces la diferencia entre estas serd constante y el término de error de la regresién
tendra bien definidos el primer y segundo momentos.

Johansen inicia su andlisis con la siguiente especificacién VAR(p)
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Xe=p+ I Xts + oo + pXep + & (2.20)

donde

X1 = vector columna (m x 1)

mjvnﬁ:nex: de va:-iatt)]es del modelo TESIS CON
p = vector de constantes FALLA DE ORIGEN

€¢ = vector de perturbaciones (ruido blanco)

Definiendo A =1 - L, donde L es el operador de rezago, Johansen reescribe la ecuaciéon de

la siguiente forma:
AX = B+ IAX g + .+ rp-:AXz-p-u +I1 Xt.p + £t (2.21)

donde
Mi=-(I-A;- ...~ A), i=1,..,p1
MN=-(1-A:-...-Ap).

Ahora, toda la informacién de largo plazo existente en el proceso X, esta resumida en la
matriz de impacto de largo plazo (m x m), I17, y el rango de esta matriz r = rango(IT)

determina el namero de vectores de cointegracion.

Existen tres posibilidades, la primera es que tengamos una matriz de rango completo (r
= m), esto significa que nuestro conjunto de vectores X: es estacionario, e implica la
ausencia de tendencias estocasticas. La segunda posibilidad se da cuando el rango de la

matriz es igual a cero (r = 0), y por tanto no existiria un vector de cointegracion y

7 Para que la matriz I1 recoja las relaciones de cointegracion, I;.,, debe ser 1(0).
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entonces no existiria una relacién de largo plazo. Y la tercera posibilidad se da cuando el
rango r de la matriz es (0< r < m), tendriamos r relaciones de cointegracion, es decir, r
vectores linealmente independientes, y [] puede ser expresada como el producto de dos

matricesa y § de ordenm x r.
M=ap’ (2.22)
donde
a = matriz de parametros de ajuste
B = matriz de vectores de cointegracién
Bajo esta hipotesis podemos reescribir X, como sigue:

AXp=p + Zﬁ,‘ll TAX e + . +0 B'Xep + € (2.23)

Podemos simplificar la estimacién de o y p eliminando la dindmica de corto plazo. Esto

lo completamos regresionando AX; y Xi.p en (1, AXta, .oey AX1-per):

AXt =ToaAX + ... +Top-1AXt-p+r1 + Rot (2.24)
Xip =TuAXpa + ... +Tip18Xs-pa + Rpe (2.25)

y asi definimos los vectores tgsndua]es, Ro:. y Rpr, y se obtiene la estimacién maximo

verosimil de‘l'l

. Rot= &B"Rﬁf} error L (2.26)

TESIS CON
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La estimaciéon de o y p se simplifica a un problema de optimizacion no lineal. Para un p

dado podemos estimar o por medio de una regresion lineal:
@ (B) = SopP (B'SppP)? (2.27)

donde S;; es el producto de las matrices de los momentos definidas por los vectores
residuales. Asf juntando las dos ecuaciones anteriores obtenemos la siguiente funcion:

Z(B) = Soo - &' (B)(B'SppBla’(B)’ (2.28)
El determinante de esta puede ser minimizado resolviendo:
}ASpp - SpoSoo™Sop| = O (2.29)

para obtener los valores propios 4, > ... > 4, y los correspondientes vectores
V=(9,..,9,), donde P es normalizado por P'Spp¥ = I. Los estimados de los vectores de

cointegracién, £, son dados por los r vectores caracteristicos correspondientes a los

valores propios mayores.

Por definicion los valores propios obtenidos son las correlaciones cuadradas canénicas
entre Ror ¥ Rpt, por lo tanto, 4, mide que tan fuerte esta correlacionada la combinacién
lineal 9] X:p con la parte estacionaria del proceso. Si 9 X:p e€s no estacionario, la

- correlacion tiende a cero. Finalmente si tomamos en cuenta que las columnas de 8 son

* :vectores -propios, podemos verificar que bajo la hipétesis nula de r vectores de

. cointegracién:
Ho: Av=0,i=7r+1,..,m (2.30)

TESIS CON
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La funcién de maxima verosimilitud es:
£ = 1So0l(1=4) ... 1=4,) (2.31)

Esta funcién nos permite la formacién de las pruebas para encontrar el valor de r.
Johansen propone dos pruebas. La primera es utilizando el estadistico de la traza:

-2¢fn Q=-Ti(1-1,) (2.32)

imrel

y el estadistico de la méxima rafz que contrasta la significacién del r-ésimo valor propio
mayor:

Arnax = =T ¢n (1-Ar) (2.33)

La primera prueba plantea como hipétesis nula la existencia de r vectores de
cointegraciéon como maximo o, lo que es equivalente, de n—r raices unitarias y como
hipoétesis alternativa que haya n vectores de cointegracion (ninguna raiz unitaria, todas
las variables del sistema son estacionarias). La estrategia sugerida para determinar el
valor de r es comenzar con el valor r = 0. Cuando la Ho es rechazada se procede a
formular para r =1. De esta forma secuencial, una vez que no se rechaza la Ho se obtiene
en realidad, que se rechaz6 la hipotesis de r —1 vectores de cointegracion y no se rechazé
la existencia de r vectores. La segunda prueba permite evaluar la significancia de la raiz
caracteristica mayor. Asi la Ho plantea que existen r vectores de cointegracién frente a la
H, de que hay (r+1) de estos vectores. Para determinar que existen r vectores de

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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cointegracién sera necesario no rechazar la Ho que lo plantea frente (r+1) y ademas

rechazar que existen (r —1) vectores a favor de r.8

En resumen lo que propone Johansen es la biisqueda del rango de una matriz. El rango
de cointegracion que esta determinado por el niimero de columnas independientes de la

matriz I1.

8 Cassoni Adriana (1994), "Cointegracién”
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5. CONCLUSIONES

En un mercado eficiente, los indices de bolsa siguen paseos aleatorios, lo que significa
que poseen una raiz unitaria y son integrados de orden 1, ya que su primera diferencia es

un proceso estacionario.

Cuando las series son no estacionarias significa que el efecto de las perturbaciones o
choques del pasado no son transitorios y que por lo tanto, no regresan a su valor medio
en el tiempo. Cuando tenemos una combinacién lineal de dos series no estacionarias,
como el indice mexicano y el indice bursatil, que sea estacionaria, cuyas desviaciones no
crezcan ilimitadamente, implica que las series se mueven juntas v por lo tanto estin

cointegradas y existe una relacién estable de largo plazo.

En el capitulo tres de este trabajo, aplicamos el método de Johansen para encontrar
relaciones estables de largo plazo entre los indices por sector de la Bolsa Mexicana de
Valores y la New York Stock Exchange, con el fin de establecer una causalidad entre

estos dos indicadores.
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EL CAPM APLICADO A
ESTADOS UNIDOS Y MEXICO

En esta parte del trabajo aplicamos algunas de las técnicas descritas en el capitulo
anterior, al andlisis de la existencia de tendencias comunes entre los mercados mexicano
y estadounidense. En concreto buscamos las conexiones entre los indices bursatiles
sectoriales —industrial, servicios, comercio y comunicaciones y transporte— de los dos

paises, con base al CAPM.

La integracién de los mercados accionarios de México y Estados Unidos sugiere la
existencia de una relacion de largo plazo entre sus indices de bolsa, lo que quiere decir
que estos se mueven en paralelo. Una relacién simétrica permitiria construir un modelo
en el que se determine el rendimiento esperado (y riesgo) del mercado mexicano en
funcién del rendimiento esperado del mercado estadounidense. El CAPM , por medio del
célculo de beta, mide esta relacién asumiendo en este caso, que cada movimiento del

indice mexicano puede ser relacionado con el indice norteamericano.

Diversos estudios se han realizado en este sentido, buscando relacionar los mercados
accionarios de diferentes paises. Ripley (1973) estudié y demostré la relaciéon entre los
mercados de Canada y Estados Unidos, mientras que Agmon (1974) presentd evidencia
sobre la dependencia de los movimientos de los indices de Alemania, Jap6n y Gran
Bretafia con los movimientos del mercado estadounidense, concluyendo que este ltimo
influye al mercado aleman, japonés y britanico en 71%, 46% y 42% respectivamente. La
relacion entre los indices britanico y estadounidense es estudiada por Schiller en 1989,
que concluye que los movimientos en los precios de las acciones de ambos mercados son

mayores que los movimientos de los dividendos.
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Por su parte, Kasa (1992) presento6 evidencia de tendencias comunes estocasticas en los
mercados de activos de Estados Unidos, Japén, Inglaterra, Alemania y Canada. Kasa
demostré la presencia de una tendencia comun al alza, que significa que los mercados
estan perfectamente correlacionados por largos horizontes, por lo que el éxito de la
diversificacién internacional dependera de la velocidad de ajuste a la tendencia comun.
Cerchi y Havenner (1998) estudiaron el comportamiento de precios de cinco activos de
empresas dedicadas a las ventas al por menor, centrandose en la materia de los paseos
aleatorios. Aplicando las pruebas de Dickey Fuller encontraron que cada una de las
series presenta una raiz unitaria. Mas adelante, analizaron las cinco series usando la
técnica de cointegracién y cuando las modelaron juntas, las cinco series compartieron
una tendencia comin dominante.

Para el caso de México y Estados, la evidencia empirica es escasa. En 1993, Arellano
busca establecer una relacién estable y de largo plazo entre el IPC y el indice Dow Jones,
a través del andlisis de cointegracién, y encuentra una relacién poco sdlida entre los dos
indicadores, pero mas estrecha entre el componente transitorio del Dow Jones y el
indice mexicano, sugiriendo que la bolsa mexicana es influida por movimientos
especulativos de muy corto plazo y que ademas la bolsa mexicana duplica los
movimientos transitorios del Dow Jones. En el periodo que va de 1980 a 1990, Arellano
encuentra que 20% de los movimientos del IPC son influenciados por el Dow Jones y
que en el lapso de 1986 a 1990, esta influencia crece a 45 por ciento, mostrando que
existe una relacién de largo plazo entre ambos mercados.

Galindo y Guerrero (1999) analizan los movimientos comunes de los mercados
accionarios como mecanismo de transmisién de las crisis financieras. Al demostrar la
presencia de una relacion estable de largo plazo entre el IPyC y el Dow Jones, por medio
de cointegracién, sugieren que ambos indices se mueven juntos y que una caida en el
indice norteamericano vendra acompaiiando posteriormente por una caida en el indice
mexicano. De acuerdo con ellos, esta relaciéon debe tomarse en cuenta en el momento de
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la diversificacién de un portafolio de inversiones y tener cuidado de aprovechar los
desajustes y volatilidad de corto plazo, para obtener los rendimientos esperados. Ademés
advierten que si bien el IPyC sigue asociado al Dow Jones, tiende a sobrerreaccionar en
menor proporcién que hace algunos afios, y que por lo tanto la probabilidad de obtener

ganancias extraordinarias ha disminuido en México.

1. EVIDENCIA EMPIRICA

Para estudiar la conexién entre los mercados de Estados y México, usamos los indices
bursatiles por sector, calculados y difundidos por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
para el caso de México, y por la New York Stock Exchange (NYSE) en ¢! de Estados
Unidos. La muestra abarca de 1990 a 2001 con periodicidad mensual (Anexo 1). El
premio del mercado (PM), el rendimiento que obtienen los inversionistas por invertir en
el mercado accionario, es la diferencia entre el rendimiento del mercado (Ry) y el
rendimiento de la tasa libre de riesgo (Rm). Los CETES estan considerados como la tasa
libre de riesgo representativa de la economia mexicana (cetes) y los Treasury Bills como
la tasa libre de riesgo de la economia estadounidense (ceteus).

Las series estdn definidas de la siguiente forma:

ind = sector transformacioén

indus = industrial (sector industrial)

ss = sector servicios

ssus = finance (sector financiero)

trn = sector comunicaciones y transportes
trnus = transportation (sector transportes)
com = sector comercio

comus = utility (sector servicios)
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Para la especificacion de la relacion, la ecuacion usada es la siguiente:
Rp= Rs+ Bo(Rmn— Ry)

Enla que:

Rp = rendimiento del portafolio

Ry = rendimiento del activo libre de riesgo

Rm =rendimiento del mercado

Bp= riesgo sistematico del portafolio
(Rm-Ry) = premio del mercado

GRAFICA 3.1. LOS INDICES DE BOLSA DE MEXI1CO Y ESTADOS UNIDOS

Meéxico: Estados
wPC Unidos:
NYSE
1990:01 2002:04 1990:01 2002:04

“ Fuente: BMV. Indicadores Burséhtiles.
.. Frecuencia mensual .
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La grafica 3.1, que representa los indices de los mercados de valores de México y de
Estados Unidos, presenta una tendencia al alza. La existencia de esta tendencia comiin
en el largo plazo en los dos indices accionarios (mexicano y estadounidense) sugiere que
las series son no estacionarias. Si esto es cierto, para modelizar la relacion entre estas
dos economias, encontrando relaciones de equilibrio, sin dejar de lado los desajustes de

corto de plazo, necesitamos utilizar el método de Johansen.

Este método contrasta simultaneamente el orden de integracién de las variables y la
presencia de relaciones de cointegracién entre estas, ademas que estima todos los
vectores de cointegracién, sin imponer a priori la endogeneidad o exogeneidad de las

variables.

El anilisis de integracion de las series se realiza a través de las pruebas de Dickey Fuller
Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP) y se hace para probar la existencia de raices

unitarias en las variables.
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CUADRO 3.1. PRUEBAS DE RAICES UNITARIAS

MEXICO ESTADOS UNIDOS
VARIABLE ADF* PP* VARIABLE ADF* PP*
ind 0.64 0.67 indus 2.94 2.87
Aind -9.52 -20.75 Aindus -10.21 -25.27
pmind 0.48 0.62 pmindus 2.72 2.81
Apmind -7.46 -16.15 Apmindus -7.29 -19.73
ss 0.29 0.25 ssus 1.47 1.36
Ass -8.08 -19.68 Assus ~-10.20 -22.98
pmss 1.52 1.32 pmssus 1.01 0.99
Apmss -6.39 -15.06 Apmssus -7.51 -18.13
trn 0.83 1.09 trnus 0.93 0.88
Atrn -7.76 -24.20 Atrnus -9.35 -23.84
pmtrn 0.51 0.65 pmtrnus 0.94 0.94
Apmtrn -7.92 -16.40 Apmtrnus -7.03 -18.78
com 1.07 1.22 comus 2.46 5.44
Acom -9.96 -22.46 Acomus -9.88 -22.85
pmcom -0.007 0.08 pmcomus 2.33 2.60
Apmcom -8.26 -13.99 Apmcomus -7.39 -17.43
NOTAS: ADF = Prueba Dickey-Fuller aumentada con cuatro rezagos para corregir posibles problemas de
autocorrelacién. PP = Prueba Phillips Perron con cuatro rezagos por posibles problemas de

autocorrelacion. * = 5% de significancia. Valor critico de MacKinnon = -1.94

Los resultados de las pruebas de raices unitarias ADF y PP, mostrados en el cuadro 3.1
sefialan que todas las series son de orden I(1). Con esto confirmamos que son no
estacionarias y que es prudente utilizar los métodos de cointegraciéon para su analisis, si

lo que queremos es obtener y probar una relacion de causalidad valida.

Los resultados de la estimacién para cada uno de los sectores (transformacién,
comunicaciones y transportes, servicios y comercio), en el que todas las variables se

consideran endégenas, son los siguientes.
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1.1. Sector industrial

De acuerdo con cifras de INEGI, de 1990 a 2001, la industria manufacturera en México
aporté 20.2% del PIB nacional y crecié en promedio 4.0 por ciento. En 2001, el
crecimiento de la industria fue negativo (-3.9%), lo que se debié principalmente a la
contraccién de la demanda externa a raiz de la desaceleracion observada por Estados
Unidos. Aquellas industrias vinculadas a la actividad exportadora fueron las que
sufrieron mayor deterioro, lo que confirma la tesis sobre la creciente dependencia

respecto a aquel pais, sobre todo debido a que es el principal socio comercial de México.

El indice transformacion incluye emisiones de las industrias manufactureras: quimicas,
papelera, editorial, sidertrgica, metalica, electronica, maquinaria y equipo, alimentos,
bebidas y tabaco, textil, caucho, plastico, minerales no metalicos y otras industrias de

transformacion.

Kimberly Clark de México, Hylsamex, Grupo Bimbo, Fomento Econdémico Mexicano,
Gruma, Vitro, Embotelladoras Arca, Grupo Modelo, Hilasal Mexicana y Gruppo Covarra
son algunas de las empresas que comparten el mercado de la industria de la

transformaciona.

1 Sistema de Cuentas Nacionales de México, Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética.
2 Bolsa Mexicana de Valores.
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GRAFICA 3.2. L.OS INDICES TRANSFORMACION (MEX1CO) E
INDUSTRIAL (ESTADOS UNIDOS)

Estados
México Unidos

1990 . 2001 1900 2001

Fuente: BMV, Indicadores Bursitiles.
Frecuencia mensual

En la grifica 3.2 es evidente la tendencia de largo plazo comun de los dos indices, el
mexicano y el norteamericano. Si ambas series cointegran, entonces esta relacién existe
y podemos construir un portafolio utilizando como base de nuestra prediccién los
movimientos de los activos estadounidenses. Si no es asi, nos encontramos con
estimadores insesgados que dan como resultado una relacion espuria.

CUADRO 3.2. ESTADISTICO DE LA RAIZ CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN

SECTOR INDUSTRIAL
VALOR RAZON DE NUM. DE
HIPOTESIS  ppopi0  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)
Ho:r=0 0.123854 26.08891 19.96 24.60 ninguno**
Ho:r=1 0.053957 7.709905 9.24 12.97 Al menos
uno

*(**)denota rechazo de la hipotesis al nivel de significancia de 5%(1%)
Periodo: 1990-2001
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El estadistico de la raiz caracteristica maxima del procedimiento de Johansen nos indica
que existe un vector de cointegracién, ya que rechazamos la hipétesis nula Ho: r = 0, y
por lo tanto, rechazamos la hipétesis que el rango de la matriz es igual a cero y que hay
cero vectores de cointegracion. Esto, entonces, quiere decir que existe una combinacion
lineal 1(0) entre los indices del sector industrial de México y de Estados Unidos.

El vector de cointegracién normalizado es el siguiente:

ind - 1.29indus + 0.74 (3.1)

Aplicado al modelo CAPM, el valor de la beta es de 1.29, lo que significa que el riesgo del
sector transformacién mexicano es mayor al del sector industrial estadounidense, v si
ambos indices se mueven juntos en el tiempo, como nos dice la evidencia econométrica
entonces demostramos el hecho de que los movimientos del indice industrial de Estados
Unidos influyen en 1.29 en el indice de transformacién mexicano, y que la sensibilidad a
las condiciones cambiantes del mercado norteamericano es alta.

La prueba de causalidad (relacién causa y efecto) de Granger mide la significancia de los
valores pasados de la variable X en la explicacion de la variable Y, tomando en cuenta el
efecto de los valores pasados de la misma variable Y. Generalmente, las relaciones de
causalidad son medidas en ambos sentidos, de X a Yy de Y a X. En nuestro caso,
tratamos de probar si el sector estadounidense causa al sector mexicano.

CUADRO 3.3. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

SECTOR INDUSTRIAL
Estadistico F Probabilidad
INDUS no causa a IND 4.23506 0.00594
IND no causa a INDUS 2.25450 0.08209

Periodo: 1990-2001



El CAPM aplicado a Estados Unidos y México /56

Los resultados obtenidos muestran que la variable indus no rechaza la hipétesis de no
causalidad a la variable ind, y que esta causalidad solo corre en un sentido, de indus a
ind y no de ind a indus, por lo que comprobamos que la relacién entre ambas series
obedece no solo a la coincidencia, y que el sector de Estados Unidos si causa al de
México. Con esto podemos inferir que existe una relacién causal fuerte y consistente
entre los indices de los dos paises y que esta relacion explica parte de la transmisioén de
las crisis financieras, Una caida en el indice industrial de la NYSE sera seguida por una
caida del sector transformacién de la BMV. Los movimientos del primero influyen en los

movimientos del segundo.

De acuerdo a esto, la posibilidad de realizar ganancias extraordinarias en el largo plazo y
reducir la exposicion al riesgo por medio de la diversificacién internacional se limita; y
dependiendo de la velocidad de ajuste a la relacién de largo plazo del indice mexicano se
podran elevar las ganancias de corto plazo.

De este modo, el inversionista que solo posea activos del sector transformacién debera
basar las expectativas del rendimiento de su portafolios en los movimientos del indice
norteamericano, entre otras cosas. Esto también significa que no podra reducir el riesgo
o mejorar el rendimiento combinando activos de estos dos mercados, tal y como lo dice
el modelo CAPM.
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1.2. Sector financiero

La decisién de buscar la relacién entre el indice servicios y finance se debe al criterio
utilizado por la BMV para calcular el indice mexicano. E! indice servicios incluye las
emisiones de las aseguradoras, de labanca, de casas de bolsa y de grupos financieros.

El crecimiento promedio anual del sector financiero mexicano fue de 3.8% en el periodo
que va de 1990 a 2001. En este iltimo afio aport6 14.9% del PIB nacional, 0.6 puntos
porcentuales mas que en el 2000. El ritmo de crecimiento de este sector ha sido
sostenido, excepto por 1995, cuando decreci 0.3 por ciento3.

Los representantes mas importantes del sector son el Grupo Financicro BBVA
Bancomer, Grupo Financiero Inbursa, Grupo Financiero Bital, Grupo Financiero
Banorte, e INVEX Grupo Financieros.

La comparacion grafica muestra que la tendencia entre estas dos variables es diferente,
atn asf calcularemos el estadistico de la raiz caracteristica maxima de Johansen, para

comprobar que la existencia de una relacién estable entre las variables.

3 De acuerdo con informacién de INEGI
4 Bolsa Mexicana de Valores
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GRAFICA 3.3. LOS INDICES SERVICIOS (MEXICO) Y FINANCE (ESTADOS UNIDOS)

Meéxico Estados
Unidos

1990 2001 1990 2001

Fuente: BMV, Indicadores Bursatiles.
Frecuencia mensual

CUADRO 3.4. ESTADISTICO DE LA RA1Z CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN

SECTOR FINANCIERO
VALOR RAZON DE NUM. DE
HIPOTESIS  ppopio  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)
Ho:r=o0 0.038908 7.912359 12.53 16.31 Ninguno
Ho:r=1 0.017001 2.396160 3.84 6.51 Al menos
uno

*(**)denota rechazo de la hipétesis al nivel de significancia de 5%(1%)
Periodo: 1990-2001

Los resultados indican que no existe una relacion lineal de equilibrio en el sector
financiero, lo que quiere decir que los indices no se mueven juntos y por lo tanto no
existe un vector de cointegraciéon. Si quisiéramos hacer predicciones con esta
informacion, seguramente encontrariamos que los estimadores no son consistentes y
que estamos en presencia de una regresiéon sin sentido econémico. Sin embargo, al
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reducir la muestra encontramos lo siguiente.




El CAPM aplicado a Estados Unidos y México /59

CUADRO 3.5. ESTADISTICO DE LA RA1Z CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN
SECTOR FINANCIERO, 1995-1998

VALOR RAZON DE NUM. DE
HIPOTESIS  ppopio  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)
Ho:r=o0 0.358262 24.62976 19.96 24.60 Ninguno**
Ho:r=1 '0.067181 3.338138 9.24 12.97 Al menos
uno

*(**)}denota rechazo de la hipétesis al nivel de significancia de 5%(1%)
Periodo: 1995-1998

En el periodo que va de 1995 a 1998, rechazamos la hipétesis nula (Ho: r=0) y
verificamos la existencia de una relacion entre las series que va desapareciendo con el

tiempo.

El vector de cointegracién normalizado es el siguiente:

ss -0.32ssus -185.8 (3.2)

Podemos inferir que parte de la explicacion de estos resultados se encuentra en el
proceso de reforma estructural del sistema financiero en México. A partir de 1988, las
reformas se dirigieron en un sentido de liberalizacion y eliminacion de restricciones; se
privatizaron los bancos y se crearon nuevos instrumentos y operaciones bancarias. Entre
otras cosas, la movilidad de flujos de capital aumenté y se sensibilizé a las variaciones en

las tasas de rendimiento.

Al reducir la muestra en la estimacién, nos damos cuenta que en los afios en los que se
presentaron los contagios financieros mas alarmantes (crisis mexicana 1995 y crisis
asiatica 1997) es cuando se verifica la existencia de un vector de cointegracién y ambos

indices se mueven juntos.
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CUADRO 3.6. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER i
SECTOR FINANCIERO, 1995-1998 ¢

Estadistico F_Probabilidad

SSUS no causa a SS 4.00882 0.02165
SS no causa a SSUS 2.51236 0.08701

i Pgriodo: 1995-1998

La prueba de Granger revela causalidad en el sentido de SSUS a SS, lo que indica que el
sector financiero de Estados Unidos influye en el sector financiero mexicano, durante el
periodo 1995-1998.

TESIS CON ;
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1.3. Sector comercio

Las tiendas departamentales, tiendas de autoservicio, supermercados, tiendas de
aparatos eléctricos y domésticos y cadenas de farmacias conforman este sector. El
creciente dinamismo de los ultimos afios se debe a una recuperacién del poder de
compra del consumidor, las campafias publicitarias tan intensivas con descuentos ¥

ofertas y el estimulo para la compra de bienes no basicos.

El comercio crecié 3.7% en promedio de 1990 a 2001, de acuerdo con INEG!. En 2001
registré una variacion de -1.3 por ciento, resultado del menor consumo privado y del
incipiente crecimiento de la economfa mexicana.

Algunas empresas representantes de este sector son Grupo Elektra, Walmart de México,
Controladora Comercial Mexicana, El Puerto de Liverpool, Grupo Dataflux, Grupo
Palacio de Hierro y Organizacion Sorianas.

s Bolsa Mexicana de Valores
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GRAFICA 3.4. LOS INDICES COMERCIO (MEXICO) Y UTILITY (ESTADOS UNIDOS)

México Estados
Unidos

2001 1990 2001

1990

Fuente: BMV, Indicadores Bursétiles,

Fracnencia mensial
Podemos decir, segin la evidencia grafica que el sector mexicano y el estadounidense
siguen un paseo aleatorio y que presentan una tendencia comin. Los resultados que
arrojan las pruebas de integracién ADF y PP confirman esto. La existencia de una

tendencia es demostrada por los siguientes resultados del estadistico de Johansen.

CUADRO 3.7. ESTADISTICO DE LA RAIZ CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN

SECTOR COMERCIO
VALOR RAZON DE NUM. DE
HIPOTESIS  poopi0  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)
Ho:r=o0 0.124980 26.98309 19.96 24.60 Ninguno**
Ho:r=1 0.058813 8.425336 9.24 12.97 al menos uno

*(**)denota rechazo de la hip6tesis al nivel de significancia de 5%(196)
Periodo: 1990-2001
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Entonces demostramos la presencia de un solo vector de cointegracion. El vector

normalizado es:

com-0.89comus-3.91 3.3

La dependencia del mercado accionario mexicano respecto al norteamericano encuentra

evidencia con la prueba de causalidad de Granger.

CUADRO 3.8. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

SECTOR COMERCIO
Estadistico F__ Probabilidad
COMUS no causa a COM 5.86047y 0.00318
COM no causa a COMUS 2.65932 0.07161

Periodo: 1990-2001

El valor de B es de 0.89, lo que significa que el riesgo del sector en México sube en menor
proporcién al del sector comercio del pais vecino. Hecho que debe tenerse en cuenta al
detentar una cartera que incluya estos activos, ya que cuando el indice utility de 1a NYSE
sufra una caida, el indice comercio de la BMV también lo hara pero en una magnitud
menor, debido a los mecanismos de transmision existentes entre ambas economias y la
poca sensibilidad a los movimientos del mercado de Estados Unidos.
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1.4. Sector comunicaciones y transporte

El sector comunicaciones y transporte tiene una fuerte influencia dentro de la muestra
del IPyC, al grado que determina la tendencia de la BMV.

GRAFICA 3.5. LOS INDICES COMUNICACIONES Y TRANSPORTE (MEXICO) Y
TRANSPORTATION (ESTADOS UNIDOS)

Meéxico

1990 ST 2001

" Fuente: BMV, Indicadores Bursatiles.
Frecuencia mensual = .~ -

Estados
Unidos

1990 2001
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De 1990 a 2001, este sector creci6é en promedio 5.0% y aport6 10.1% del PIB nacionale.
En 2001, la tasa de crecimiento fue de 2.8 por ciento. La importancia de este sector en la
economia mexicana se debe a un aumento significativo en su actividad y el alto potencial
de crecimiento. Las ventas netas han aumentado principalmente por el incremento de
usuarios de telefonia celular, asi como por mejor programacién televisiva y mayores
niveles de audiencia. Este es uno de los sectores con mas amplios margenes de
expansién debido a la llegada de una nueva era de transformaciéon tecnologica, sin
embargo su riesgo es muy alto debido a su alto apalancamiento en dolares y la
exposicion tan grande a cambios bruscos del tipo de cambio.

Algunas de las empresas que actualmente participan con sus emisiones en este sector
son Teléfonos de México, Grupo Televisa, TV Azteca, Carso Global Telecom, América
Movil, América Telecom y Grupo Iusacell”.

CUADRO 3.9. ESTADISTICO DE LA RAIZ CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN
SECTOR COMUNICACIONES Y TRANSPORTE

VALOR RAZON DE NUM. DE
HIPOTESIS  ppop10  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)
Ho:r=o0 0.077536 15.87338 19.96 24.60 ninguno
Ho:r=1 0.0329335 4.655064 9.24 12.97 Al menos uno

*(**)denota rechazo dela hipdtesis al nivel de significancia de 5%(1%)
Periodo: 1990-2001

Al igual que el sector financiero, la evidencia de una tendencia comin entre los indices
de este sector va desvaneciéndose con el tiempo. Durante el periodo de 1990 a 2001, no
existe una tendencia estable de largo plazo, sin embargo en el subperiodo de estudio, de
1990 a 1999 se encuentra una relaciéon entre ambos indicadores.

6 De acuerdo con informaci6én de INEGI.
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CUADRO 3.10. ESTADISTICO DE LA RA1Z CARACTERISTICA MAXIMA DE JOHANSEN
SECTOR COMUNICACIONES Y TRANSPORTE, 1990-1999

VALOR RAZON DE NUM. DE

HIPOTESIS  ppopio  VEROSIMILITUD 5% 1% CE(S)

Ho:r=0 0.186327 26.68779 19.96 24.60 Ninguno**

Hoir=1 0.025539 2.975150 9.24 12.97 Al menos

uno
*(**)denota rechazo de la hipétesis al nivel de significancia de 5%(1%)
Periodo: 1990-1999
El vector normalizado es:
trn ~30.1trnus -2328.302 (3.4)

Los resultados demuestran que ambas series se mueven juntas en el lapso 1990-1999, y
que a partir de 2000 dejan de hacerlo. Los resultados que arrojan las pruebas de

integracion ADF y PP confirman esto.

CUADRO 3.11. PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER
SECTOR COMUNICACIONES Y TRANSPORTE 1990-1999

Estadistico F_ Probabilidad
TRNUS no causa a TRN 3.58614 0.02887
TRN no causa a TRNUS 1.43015 0.24086
Periodo: 1990-1999

En el periodo 1990-1999, la prueba de Granger verifica la causalidad de TRNUS hacia
TRN, lo que no implica que TRN sea el resultado de TRNUS.

7 Bolsa Mexicana de Valores
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La relacién entre estos mercados se debilita con el tiempo, por lo que la volatilidad del
indice de la BMV con respecto a movimientos del indice del NYSE tiende a disminuir. Si
esto es cierto, un portafolios con activos de ambos mercados estara menos expuesto a las
fluctuaciones bursatiles, que otro que combine activos de mercados altamente

correlacionados.
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2. CONCLUSIONES

A partir de la teoria del CAPM y del anélisis de cointegracién, hemos estudiado la
conexion de cuatro sectores de la economia mexicana, el sector industrial, el financiero,
el de comunicaciones y transporte y el sector comercio, con los cuatro sectores

correspondientes de Ja economia estadounidense.

Los resultados nos dice cuanto y cuando influyen los movimientos de los mercados de
capital de Estados Unidos en los mercados mexicanos.

La evidencia que estos resultados arrojan es que los indices del pais han recibido la
influencia de los indices norteamericanos, pero que esta influencia para algunos
sectores, como el financiero y el de comunicaciones y transportes, ha ido debilitandose
con el tiempo. Podemos inferir que esto ocurre debido a cambios estructurales en los
sectores y a otras variables que han comenzado a tener mayor peso en su

comportamiento.

Las relaciones entre mercados deben tomarse en cuenta debido al efecto que tienen en la
economia en su conjunto. Desde el punto de vista individual, el de los inversionistas, dos
sectores en los que en el largo plazo se verifique una relaciéon simétrica tenderan a
reducir la posibilidad de ganancias extraordinarias y a aumentar la exposicién al riesgo.
Desde el punto de vista general, la integracién de los mercados valida parte de la

transmision de crisis financieras.

De acuerdo con esto, las politicas econémicas deben ir orientadas hacia una reforma de
la estructura fiscal, una estabilidad financiera y una disciplina monetaria, que permitan
al pais no estar tan expuesto a los cambios de los inversionistas y cambiar la percepcion

de los analistas en cuanto al riesgo de un agotamiento de la economia.
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Con una economia fuertemente relacionada con otras economias, especialmente la de
Estados Unidos, se esta constantemente expuesto, no sélo a los vaivenes de la economia
propia, sino a los trastornos que se presenten en otros paises, convirtiendo los
problemas ajenos en propios. De esta forma, los desajustes que se presentan en los
mercados financieros internacionales arrastran a los mercados nacionales y complican el
crecimiento de los paises, especialmente los emergentes como México.

ESTA TESIS N
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El objetivo de esta investigacién fue encontrar evidencia en favor de una relacién de
largo plazo entre los sectores de los mercados accionarios mexicano y estadounidense,
cuya presencia sea uno de los elementos que explique los contagios financieros. Para
lograrlo se siguieron los trabajos de Arellano (1993) y Galindo y Guerrero (1999), en los
que se comprueba la existencia de tendencias comunes, en algunos periodos de tiempo,
entre los principales indices de bolsa de México y Estados Unidos, IPyC y Dow Jones.

Siguiendo la linea de estos autores, la contribucidon de este trabajo es contrastar la
existencia de una trayectoria comuan entre los indices de bolsa, desde el punto de vista
sectorial, aplicando el Modelo de Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) y por
medio de los analisis de integracion y cointegracion de las series.

El origen del CAPM esta en la Teoria Moderna de Portafolios (Markowitz, 1952), que
presenta una nueva forma de medicion del valor. Basicamente esta teoria plantea la
existencia de un intercambio entre el riesgo y el rendimiento de los activos de un
portafolio de inversion. Bajo este supuesto se establece el criterio media-varianza, en el
que considera que los rendimientos siguen una distribucién normal y que el riesgo es la
desviacién del rendimiento esperado, es decir, la varianza. La varianza esta determinada
por la correlacion de los rendimientos entre cada par de activos, asi como por la varianza
del rendimiento de cada activo. Asi llega a la conclusién que los rendimientos de un
activo estin relacionados con los rendimientos de otros activos y con los movimientos

entre estos.

Mas aun, la teoria de Markowitz dice que un inversionista racional tiene aversién al
riesgo por lo que escogera por medio de la diversificacién, aquella combinacién de
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activos con la que obtenga mayores ganancias y menor riesgo, de acuerdo a sus

preferencias y buscando compensar las fluctuaciones bursatiles.

A partir de esta teoria, Sharpe (1963) y Linter (1965) plantean el CAPM, que mide el
riesgo usando el coeficiente de beta (B). Este beta nos dice la proporcion de los
movimientos de un conjunto de activos en razén de los movimientos de un portafolio de

mercado.

El portafolio del mercado representa el total de la economia y es un promedio ponderado
de todos los activos. Si un inversionista invierte en este portafolio del mercado, se espera
que gane el rendimiento del mercado, ya que es un portafolio perfectamente
diversificado. Por ejemplo, puede considerarse como el portafolios del mercado al Indice
de Precios y Cotizaciones (IPyC) y pueden calcularse los movimientos de un conjunto de
activos con respecto a los movimientos de este, es decir, calcular el riesgo o el beta. De
acuerdo con esto, si el IPyC sube en cierto porcentaje, ¢l portafolios del inversionista
debera subir en el mismo porcentaje multiplicado por beta (B). Por esto, cuando un
portafolios tiene un beta mayor a 1, se considera riesgoso; ya que cuando el mercado
fluctda, el portafolios elegido fluctia aiin mas. Si el beta es negativo, la tendencia del

portafolios serd moverse en direccién contraria al mercado.

Este mismo razonamiento puede ser aplicado a los indices de bolsa por sector de México
y Estados Unidos, con el fin de encontrar la relacion y tendencia comin entre estos.

Los resultados de la investigacion permitieron verificar la influencia que los
movimientos del NYSE tienen en la Bolsa Mexicana.

Por medio de las pruebas Dickey Fuller Aumentada y Phillips Perron comprobamos que
las series de estudio, los indices de bolsa por sector, tanto mexicanos como
norteamericanos, siguen paseos aleatorios y que su primera diferencia es un proceso
estacionario. Este primer resultado muestra la necesidad de utilizar un método para
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analizar las variables, considerando tendencias en su primer momento. En un mercado
eficiente, los indices de bolsa siguen paseos aleatorios, es decir son series no
estacionarias lo que significa que el efecto de las perturbaciones o choques del pasado no
son transitorios y que por lo tanto, no regresan a su valor medio en el tiempo. Cuando
tenemos una combinacion lineal de dos series no estacionarias, como el indice mexicano
y el indice estadounidense, que sea estacionaria, cuyas desviaciones no crezcan
ilimitadamente, implica que las series se mueven juntas y por lo tanto estan

cointegradas.

Usando el estadistico de la raiz caracteristica maxima de Johansen obtuvimos los
siguientes resultados. Para el sector industrial encontramos un vector de cointegracion
para todo el periodo 1990-2001, con lo qu¢ podemos afirmar que existe una relacion
estable entre el indice transformacién mexicano y el industrial de Estados Unidos.

En el sector comercio también encontramos un vector de cointegracién para el periodo
completo, concluyendo que el indice utility de la NYSE tiene influencia sobre el indice

‘comercio.

Para el sector financiero, los resultados son diferentes, ya que de acuerdo a este mismo
estadistico, no existe un vector de cointegracién durante el periodo 1990-2001. Sin
embargo, si reducimos la muestra, encontramos que de 1995 a 1998 existe una relacién
entre los indices que desaparece con el tiempo, hecho que puede estar asociado con los
procesos de reforma estructural que sufrio el sector en México, desde 1988.

Es el mismo caso del sector comunicaciones y transportes, no encontramos evidencia de
una relacién para el periodo de estudio, pero si para el lapso 1990-1999, en donde existe
un vector de cointegracion. De nuevo, la relacion estable entre los indices va

desapareciendo con el tiempo.
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La influencia de los indices norteamericanos hacia los indices mexicanos existe. Esta
influencia para algunos sectores, como el financiero y el de comunicaciones y transporte,
ha ido debilitandose con el tiempo. Podemos inferir que esto ocurre debido a cambios
estructurales en los sectores y a otras variables que han comenzado a tener mayor peso

en su comportamiento.

En los sectores en donde la relacién es fuerte y consistente —sector industrial y
comercio—, las implicaciones son varias. En primer lugar, la posibilidad de realizar
ganancias extraordinarias en el largo plazo y reducir la exposicion al riesgo por medio de
diversificacién internacional se limita, ya que de acuerdo con el CAPM, cuando la
correlacidon entre activos o conjunto de éstos es alta, reducir el riesgo o mejorar el
rendimiento combinando activos de estos mercados es dificil. En segundo lugar, esta
relacién explica parte los contagios financieros. Cuando el mercado estadounidense se
mueve, el mercado mexicano tendera a converger con el primero, reaccionando en la
proporcion que el beta () indique.

En suma, de acuerdo con los resultados de la investigacion, tanto el sector industrial
como el sector comunicaciones son mas vulnerables a los movimientos que tiene su
homédlogo en Estados Unidos. Son sectores mas propensos a la transmisiéon de crisis
financieras cuando los mercados presentan perspectivas de pérdidas e inestabilidad por

venir!,

Indudablemente, la relacion entre indices no es el unico factor que influye en los
contagios financieros. Existen otros factores que comienzan a tener una fuerte influencia
en el comportamiento de los mercados nacionales y que pueden ser objeto de
investigaciones futuras.

' Es importante sefialar que la valoracién en los mercados de las empresas participantes en estos sectores
es dudosa, ya que los titulos no muestran de manera fidedigna la rentabilidad y capacidad de la empresa
para cumplir con sus objetivos, lo que da lugar a que se pierda la confianza en los estados contables de las
empresas y que los precios de las acciones sufran dramaticas caidas.
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ANEXO 1

En México, el mercado bursatil funciona principalmente a través de la Bolsa
Mexicana de Valores, que proporciona la infraestructura para efectuar los
procesos de emision, colocacion e intercambio de valores y titulos. Los indices
de bolsa generados por ésta son buenos indicadores del comportamiento de la
economia, ya que representan el valor de un conjunto de titulos accionarios de
las empresas mas significativas del pais, en un momento especifico de ticmpo.
El indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la BMV y expresa
su valor en funcién de los precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del total de acciones cotizadas en la BMV. Otros indices
caleulados ¥ difundidos por ta BMV son los indices sectoriales (extractivo,
transformacién, construccién, comercio, comunicaciones y transporte, servicios
y varios), el Indice de Mediana Capitalizacion (IMC30) y el fndice México
(INMEX).

En Estados Unidos, el mercado mis importante es el de la New York Stock
Exchange (NYSE), considerada la bolsa de valores mas grande del mundo con
un listado de mas de 3,000 empresas. Los principales indices de bolsa de ese
pais son el Dow Jones, compuesto por 30 acciones industriales que representan
a la economia de ese pais, el NASDAQ (National Asociation of Securities
Dealers Automated Quotation), que refleja las empresas medianas y pequefias
de tecnologia de todo el mundo involucradas con Internet, telecomunicaciones o
computadoras y el S&Ps500(Standard & Poor's), el cual considera, debido al
tamafio del mercado de valores estadounidense, una muestra representativa de
500 acciones de empresas industriales, de servicios, financieras y de transporte.
El indice NYSE calcula las tendencias del mercado accionario y se subdivide en
cuatro indices, Industrial, Transportation, Utility y Finance. Estos indices
proveen una medida de los cambios en el valor agregado del mercado de valores
del NYSE.
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CUADRO A. INDICES BURSATILES POR SECTOR: ESTADOS UNIDOS Y MEXICO, 1990-2001.

MExico EsTADOS UNIDOS
PERIODO
fl'msrqmct(m SERrvicios Co:ul:’l"cs.\gg;is v CoMERCIO INDUSTRIAL FINANCE TRANSPORTATION Unuw .
fndices de
bolsa e ;
1990 »o‘x 348.68 92.72 747.29 419.51 22579 150.11 173.67
1990 . 02" . 40357 7 92.40 802.40 444.00 22060 142.68 166.58
1990 03" 400.90 1213 822.03 499.03 : 14313 175.08
.- '1990 04 41749 120.85 889.16 606.13 138.57 173.55
1990 0’5'; 144385 160.08 1239.79 685.89 . 142.94 17353
071990 . 06 45346 155.46 1132.33 72177 | 24242 147.93 177.37
- 1990 ° 07 494.01 161.25 1321.78 850.92 245.86 14311 17318
1990 08 454.32 151.57 1168.31 874.68 22673 12814 147.41
1990 09 441.02 138.93 1007.29 846.99 216.81 118.59 136.95
1990 10 501.07 144.50 1246.68 1010.31 20858 108.01 131.90
1990 n 51301 143.57 1271.84 1169.36 212.81 13.76 132,96
1990 12 528.03 153.28 1269.76 1195.64 221.88 12218 143
1991 ot 500.29 158.83 1222.96 1258.69 22069 12139 145.89
1991 02 535.80 171.44 1302.12 1301.05 246.74 141.03 166.06
1991 03 610.54 184.60 1896.20 1402.35 255.36 145.42 166.26
1991 04 700.66 194.32 2209.28 1444.49 260.15 152.64 166.90
1991 0§ 841.10 22047 2484.21 1750.53 260.13 15132 17077
1991 06 779.79 265.42 2376.62 1624.51 261.16 152.31 177.05
1991 07 827.66 260.57 2913.90 2000.35 262.48 151.60 17715
1991 o8 79545 262.51 3410.86 1996.60 268.22 157.70 178.52
1991 09 762.62 279.42 3453.07 2011.95 266.21 157.69 177.99
1991 10 765.73 300.83 3998.03 2010.08 265.68 158.94 187.31
199t 1 770.76 206.24 4009.37 2061.16 264.89 159.78 188.52
1991 12 770.55 298.86 4340.00 2057.43 266.01 159.96 18547
1992 01 869.64 34131 4609.22 2317.60 286.62 174.50 20155
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MEexico ESTADOS UNIDOS

PERIODO - .

TRANSFORMACION SERVICIOS Con.;mcs.\'gmrsv Cou:‘l‘a‘o INDUSTRIAL FINANCE TRANSPORTATION Unur,v’
{ndices de
bolsa
1992 02 930.70 39214 5391.01 2960.66 286.09 174.08 205.53 96.18
1992 03 860.81 454.80 5353.82 2975.15 282.36 17349 204.07 94.16
1992 04 853.91 474.35 5208.80 2894.25 281.60 17110 201.28 94.92
1992 05 836.95 505.57 5364.55 2943.64 28525 17590 207.93 98.26
1992 06 730.30 440.05 4226.63 2712.00 279.54 174.82 202.02 97.23
1992 07 698.16 403.57 4607.55 2550.78 281.90 181.00 198.36 101.18
1992 08 631.51 345.05 4335.88 2398.72 284.44 180.47 191.31 103.41
1992 09 580.96 293.96 4294.23 2206.65 285.76 178.27 191.61 102.26
1992 10 679.74 35558 5010.74 2728.70 279.70 181.37 192.30 101.62
1992 1 769.45 377.65 5398.82 2969.99 287.30 189.27 204.63 10113
1992 12 81343 391.64 5512.28 3277.03 294.86 196.87 212.35 103.85
1993 01 786.72 35121 5079.62 3100.65 292.11 203.38 221.00 105.52
1993 02 742.64 337.10 4817.68 2876.48 29440 209.93 226.96 109.45
1993 03 869.00 393.32 5398.66 3337.86 298.75 217.01 229.42 1253
1993 04 852.99 368.98 4738.26 3313.20 292.19 216.02 237.97 135.09
1993 05 825.03 364.01 4769.15 3186.40 297.83 209.40 237.80 222,41
1993 06 857.41 383.85 4770.95 329099 298.78 209.75 234.30 226.53
1993 o7 890.85 398.02 5050.14 3543.33 29534 218.94 238.30 232.55
1993 of 998.96 404.73 5344.84 3889.73 208.83 224.96 250.82 23744
1993 09 978.43 399.41 5§154.57 3706.58 300.92 229.35 248.15 24421
1993 10 1127.29 407.10 5628.32 4081.67 306.61 22848 254.04 240.97
1993 1 1226.42 459.64 5678.58 4695.72 310.84 214.08 262.96 230.12
1993 12 1400.15 541.90 6848.21 5021.25 313.22 216.00 268.11 229.95
1994 01 1543.38 574.31 734038 5359.65 320.92 218.71 27829 22515
1994 02 1454.55 549.37 6916.25 4620.72 32241 217.12 276.67 220.85
1994 03 1383.12 515.03 6305.98 4723.14 318.08 211.02 265.68 215.45
1994 04 1295.63 47397 6073.50 4460.64 30448 208.12 25043 210.08
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México Estapos UNIDOS
PERIODO L
TRANSFORMACION  SERVICIOS Co:mt;«;:::sv ) '(‘our.‘lqo INDUSTIIAL FINANGE  TRANSPORTATION Umuny

indices de

bolsa e Ly
1994 05 1414.76 498.33 6595.21 4604.46 30758 21.30 24475 205.77 ..
1994 06 127874 453.61 6093.72 4239.45 " .- 30866 . 215.8¢ 246.64 20654'
1994 07 1358.07 452,55 6649.22 4534.28 30734 21091 24421 205:4_6‘ H
1994 08 148243 505.80 6845.09 4803.93 31655 214.77 244.67 2;1.26
1994 09 1498.92 492.96 6847.38 5006.63 322.19 211.90 239.10 204.60 °
1994 10 1412.81 478.83 5989.84 4867.94 32153 203.33 230.71 203.35
1994 1 1392.19 476.09 5931.79 484649 319.33 198.38 22745 200.13 "
1994 12 1336.43 369.55 6451.97 4692.77 31395 195.25 218.93 200.02°
1995 01 1239.72 298.58 6172.02 3754.86 319.93 201.05 230.25 20116
1995 02 1029.25 196.66 5048.17 2878.86 32898 211.76 23729 207.73
1995 03 1151.76 219.36 5821.19 3838.38 337.96 213.29 24445 204.16
1995 04 1219.72 25384 5542.30 4134.27 347.69 219.38 254.36 208.93
1995 0§ 1259.16 233.09 5291.31 381043 357.01 228.55 254.69 2158
1995 06 1377.46 249.22 582413 4090.85 366.75 236.26 256.80 216.27
1995 07 1484.80 30175 6446.60 4026.76 37913 240.50 279.15 219.18
1995 08 1583.65 31493 6555.26 4074.57 379.79 245.27 285.63 221.99
1995 09 1550.34 295.27 6396.96 4022.49 390.42 260.72 295.54 229.64
1995 10 1498.46 263.49 6158.62 3763.50 389.63 265.12 291.16 236.43
1995 1 1609.93 264.30 7938.47 4049.39 398.66 266.12 300.06 238.98
1995 12 1722.32 289.77 Bos8.31 413553 412.11 27336 30353 247.59
1996 01 1855.82 33084 8385.23 4688.62 41271 273.73 300.30 254.07
1996 02 1767.46 31812 769363 448597 43592 290.97 315.29 257.80
1996 03 1917.77 336.78 8167.50 5038.89 439.56 29045 324.76 24577
1996 04 1973.51 349.87 8546.70 5238.00 441.99 287.92 326.42 244.87
1996 05 2077.44 348.52 8377.67 5767.36 452.63 290.43 334.66 249.73
1996 06 2103.04 342.32 878359 5771.24 458.30 294.42 33157 247.20
1996 o7 1983.97 324.73 782997 5561.87 438.58 287.89 316.66 24531
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MExico EstADOs UNIDOS
PERIODO
TRANSFORMACION Servicios Co¥m<;&'t;::sv ComErcio INDUSTRIAL FINANCE TRANSPORTATION Unury

indices de

bolsa

1996 08 2155.04 356.51 8409.32 6281.05 44941 302.95 32161 244.74
1996 09 2144.74 356.84 8044.21 5987.24 459.69 308.16 323.12 24225
1996 10 21384 34724 8009.06 5627.37 47398 324.42 33293 249.61
1996 11 2230.82 326.36 8053.50 5877.06 490.60 34530 348.32 258.85
1996 12 2330.29 340.06 8260.15 5565.53 494.38 350.01 352.28 257.09
1997 01 2440.88 332.01 9319.29 584253 509.64 36145 35940 26391
1997 02 2560.31 358.97 9610.46 6546.43 524.30 388.75 364.15 271.36
1997 03 2507.33 346.31 9590.77 6151.05 523.08 387.21 37287 264.78
1997 04 2535.25 33518 9985.00 6679.75 506.69 364.25 366.67 25318
1997 05 2617.35 332.71 10929.02 7193.29 549.65 392.32 395.50 268.18
1997 06 2898.67 401.02 11986.16 7791.39 578.57 419.12 410.94 280.48
1997 07 3306.86 47715 13238.17 8602.79 610.42 44159 43375 288.51
1997 08 3176.61 446.62 11645.52 8569.92 609.54 446.93 439.71 2B87.63
1997 09 3627.76 48172 13110.26 10347.11 617.94 459.86 451.63 291.87
1997 10 3225.07 372,57 1780.27 913813 62522 476.70 466.04 30283
1997 1 339599 39573 13196.88 9720.67 615.57 465.29 45349 307.52
1997 12 3492.30 46148 14342.54 11376.96 623.57 490.30 461.04 32560
1998 o1 314520 411.39 12045.14 9150.90 624.61 479.81 458.49 33250
1998 02 3261.84 412.22 13442.46 9747.00 660.91 508.97 485.73 34191
1998 o3 3409.89 426.96 1480121 9558.11 693.13 539.47 508.06 36748
1998 04 3377.35 46541 15009.12 9218.65 71.89 563.07 52373 378.92
1998 o5 3101.49 398.72 13555.36 8081.76 712.39 551.28 505.02 372.62
1998 06 2977.77 33873 13490.93 807256 704.14 548.57 49298 3765
1998 o7 2912.26 33842 13582.40 8164.88 718.54 579.67 503.89 388.78
1998 08 237334 195.63 988563 6304.74 665.66 51122 441.36 37248
1998 a9 2685.17 221.54 12334.10 7522.93 629.5t 454.28 408.75 372.33
1998 10 2788.70 227.77 14473.67 8u1.70 636.62 448.12 396.61 390.17
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MExico : - s ESTADOS UNIDOS
PERIODO . S .
TRANSFORMACION  SERVICIOS Co:".:;cs‘";::‘“ COMERCIO- .- INDUSTRIAL FINANCE ~ TRANSPORTATION Unuy
fndices de : . SR
1998 11 270047 242.04 12914.85 7539.31 50145 44295 412.59
1998 12 287390 - - - . 27170 13874.50 7695.70 g 510.31 456.70 43114
1999 01 2844.21 - 25217 14719.29 713137 Py 522.68 479.07 450.19
1999 02 287217 289.93 15895.94 7918.86 < 173651 514.87 475.06 436.59
1999 03 3123.32 39558 17690.97 8967.74 ) 74842 54143 491.64 43362
1999 04 3216.81 430.72 19249.93 10610.80 - 780.28 564.76 517.54 455.21
1999 05 3091.79 40221 21349.52 9968.74 789.44 559.34 538.04 468.34
1999 ob 3306.38 440,10 2154475 11074.63 783.25 546.94 520.80 481.66
1999 07 3103.89 366.43 19932.25 10190.86 80g.40 55957 529.97 500.04
‘ 1999 08 2968.86 353.99 19242.36 948316 777.83 521.35 489.66 482.05
:' 1999 09 2892.76 342.63 19101.05 9238.91 769.09 491.57 460.81 477.01
' 1999 10 2774.12 425.78 22806.85 9236.30 74951 48536 44593 474.27
1999 11 3075.80 512.44 2498117 10881.17 788.43 £38.82 474.37 499.67
1999 12 3280.76 587.24 3u7b.2s X 11727.62 805.34 508.43 459.10 512.51
2000 O1 28472.79 601.01 30279.02 10415.26 814.73 495.23 456.36 485.82
2000 02 2861.32 626.57 37095.45 12816.72 77546 471.65 398.69 48230
rxy 2000 03 2940.34 67811 . T -, -37015.76 13333.94 790.35 489.90 38439 509.59
g 2000 04 275591 560.98 ) " 32514.19 12357.56 822.76 524.05 406.14 502.78
[l 2000 05 2693.25 52589 - 27766.61 11224.36 81475 523.22 411.50 48717
> ;} 2000 06 2824.66 612.48 L 34574.72 13190.70 819.54 544.51 395.09 50193
U Eﬁ 2000 07 2767.69 62649 . 30449.54 12304.08 82528 556.32 41067 48419
=1 o | 2000 o8 2764.11 67011 30570.20 12990.18 837.23 597.17 419.84 459.91
Q 2000 09 2691.52 669.80 30129.06 11528.95 829.99 616.89 404.23 464.66
o o 2000 10 2638.05 677.21 29925.57 12169.57 803.88 596.53 40137 453.68
Eg z 2000 1t 2492.66 618.48 25866.54 11044.87 800.88 600.45 434.92 455.66
C) 2000 12 2548.93 68348 25654.90 10676.94 792.66 621.62 439.97 444.16
=3 200101 2654.67 792.39 30324.22 1177343, 796.74 634.17 471.21 440.36
=
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MEXIco Lo . | EsTADOS UNIDOS

PERIODO .
Travsrommacioy + Seavicos  COINCAOONSY . comeraio e INpuSTRIAL FINANGE  TRANSPORTATION - Ununmv ., .

indices de

bolsa 5 5 it

2001 02 2545.42 777.92 26930.55 1145564 - 79938 626.41 482.26 42453
2001 03 2571.23 740.95 2426937 1499.19 U -0 74421 583.38 45236 39534
2001 04 2527.00 772.95 26834.57 1146523 74748 587.88 455.22 400.49
2001 05 2415.90 966.29 28056.20 12301.83 798.94 618.74 477.21 414.69
2001 06 2461.41 990.84 28185.22 12522.61 782.73 62217 458.60 38298
2001 07 2407.58 954.48 27640.72 12089.82 756.74 615.23 469.71 374.41
2001 o8 253387 83127 2667088 11619.05 748.65 605.59 458.39 357.76
2001 09 2262.77 714.61 23971.82 10116.85 672.89 538.01 38268 339.72
2001 10 2209.52 718.23 23999.82 1084048 688.35 §53.16 371.56 34151
2001 11 2216.02 764.28 25257.25 10954.00 716.28 577.94 41047 330.80
2001 12 2302.53 871.92 27237.28 12321.89 727.67 §85.47 433.70 325.33
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, Indicad itiles; y New York Stock Exchange
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