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Introduccion

El propésito de esta investigacion es verificar si el riesgo sistematico de las bolsas de valores
de México, Canadéd y Estados Unidos responde a variables macroeconémicas similares y en
grado similar como resultado de su proceso de integracion o a su vez si estos mercados son
muy diferenciados y su respuesta a variables macroeconémicas difiere, revelando la presencia
de una segmentaciéon amplia o moderada.

Una amplia gama de investigaciones econémicas han evaluado la evolucién y resultados del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Sin embargo existe una falta de
escrutinio respecto a sus patrones de integracién financiera, en particular sobre el desarrollo
e integracién de sus mercados de capitales y su interrelacion con variables macroeconémicas.

De este modo, uno de los aspectos que debe ser analizado con profundidad es la relacién
que los mercados de capital de estos paises guardan con variables macroeconémicas. La
verificacién de estas relaciones es importante para identificar las variables pertinentes para
cada mercado y a su vez identificar diferencias y asimetrias que deben sobreponerse para
consolidar la integracién de estos mercados.

Si existe una creciente integracion de los mercados de capitales del TLCAN, debe observarse
también mayor homogeneidad en las bases con que se valiian sus activos, lo que a su vez tiene
repercusiones importantes para la diversificacién de portafolios en los tres mercados, esto es,
en mercados integrados no hay incentivos para una diversificacion basada en diferentes primas
de riesgo dados sus iguales fundamentos econémicos.

Ademas, en la medida en que el grado de integracion sea elevado, los inversionistas pueden
usar modelos semejantes para tomar decisiones respecto de sus inversiones en los tres mer-
cados, e incluso activos de los diferentes mercados podrian servir como sustitutos ya que los
inversionistas podrian ser indiferentes a cudl de ellos incluir en sus portafolios, toda vez que
la recompensa por el riesgo asumido es la misma.

Los factores macroeconémicos son de gran importancia en el comportamiento de los mer-
cados de capitales. En la presente tesis se evalia el grado de integraciéon financiera de los
paises que conforman el TLCAN con base en el grado de homogenizaciéon del impacto de
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X1V Introduccion

variables macroeconémicas relevantes en sus mercados de valores. Esto es, a mayor grado de
integracion, mas homogénea sera la respuesta de los mercados a variables econémicas; dicho
en otras palabras, a un mayor grado de integracién econdémica, el comportamiento de las
variables macroeconémicas de cada pais debe ser mas similar y su impacto en sus mercados
de capitales respectivos debe ser igualmente similar.

No se realiza un estudio de la reaccion conjunta de los tres mercados a un mismo conjunto de
variables a fin de modelar y precisar la interaccion entre los mercados de capitales y variables
reales de sus propios paises.

La hipotesis a demostrar en esta tesis es que las condiciones internacionales actuales que
caracterizan el grado de desarrollo y las relaciones econémicas entre los tres paises que con-
forman el bloque del TLCAN no representan una opcién viable para fomentar dichas rela-
ciones economicas, por lo que se tiene un grado de integracién bajo o en otras palabras una
integraciéon desigual.

En este trabajo de tesis, se analiza el rendimiento de los mercados de valores de los tres paises
que conforman el TLCAN via el entorno del rendimiento macroeconémico de cada uno de
estos. Dicho entorno macroeconémico se analiza mediante una seleccién de variables macroe-
condmicas relevantes en el medio econémico. Los factores macroeconémicos que influyen en
el dinamismo de los mercados de capitales, son resultado de un analisis propio, por lo que
parte de la aportacién de esta tesis es la consideracién de estas variables en el entorno de los
mercados de capitales.

Considerando la estructura econémica de los paises que conforman el TLCAN, se proponen
cuatro factores macroeconémicos a observar: el Producto Interno Bruto, la Oferta Monetaria,
el Indice de Precios al Consumidor y la Tasa de Interés; la seleccion de estos factores se
fundamento en la teoria y estudios recientes de la economia financiera.

Existen diversas maneras de percibir al mercado de capitales, en la presente tesis sera a
través de su principal indice bursatil. En el caso estadounidense, el indice Standard & Poor’s
500 es considerado como el indice mas representativo de la situacién real del mercado de
capitales estadounidense; por lo tanto, este indice se toma en cuenta para evaluar el impacto
de las variables macroeconémicas en el mercado de capitales de Estados Unidos. En Canad4,
el indice compuesto S&P TSX es el indice de los precios de la bolsa de las companias mas
grandes en la Bolsa de Valores de Toronto, por este hecho el S&P TSX es considerado como el
indice mas distintivo de la situacion real del mercado de capitales canadiense; De esta manera
este indice sirve de referencia para medir el impacto de las variables macroeconémicas clave
de Canada en su mercado de valores. En el caso de México, el principal indice bursatil es
el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC); por lo que es el indice bursétil que se utiliza
en la contrastacion del impacto de las variables macroeconémicas en el mercado accionario
mexicano.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



Introduccion XV

Esta investigacion identifica la importancia de variables macroeconémicas especificas que
influencian la valoracién de los mercados de capitales de los tres mercados que conforman
el TLCAN, dados los cambios macroeconémicos observables en los respectivos paises en el
periodo 1984-2006, tomando en cuenta series de tiempo trimestrales.

El estudio del riesgo sistematico de los mercados de capitales del TLCAN es de gran im-
portancia ya que conlleva a que los inversionistas de los tres paises puedan diversificar sus
portafolios y que las empresas cuenten con mayores alternativas de financiamiento, tanto a
nivel local como a nivel del bloque econémico de Norte América. Existen diversos modelos
para determinar los factores comunes de riego sistematico. En la literatura de la economia
financiera se han desarrollado tres modelos para medir el riesgo sistemético: a) el modelo de
la valuacién de activos financieros (Capital Asset Pricing Model); b) el modelo de valuacién
de precios y arbitraje (Arbitrage Pricing Theory); y ¢) el modelo multifactorial. Todos estos
modelos tratan de medir la sensibilidad de los rendimientos de un activo a los movimientos,
i.e., al desempeno de unos o mas factores econémicos.

En esta tesis para investigar cuales factores de riesgo sistematico son relevantes en los mer-
cados del TLCAN se opta por la especificacion de un modelo multifactorial mediante el cual
se analizaran de manera individual para cada mercado las relaciones entre el rendimiento de
mercado, estimado con base en los respectivos indices bursatiles y variables macroeconémicas
relevantes.

Conjuntamente al modelo multifactorial se profundiza el estudio mediante un modelo VAR,
para asi de este modo apoyarse de la metodologia del modelo VAR y aprovechar la prediccién
que se puede hacer via este modelo; i.e., la funcién impulso-respuesta y la descomposiciéon de
la varianza. El estudio se realizara para cada pais por separado, y después se contrastaran
los resultados tanto de los modelos multifactoriales como los del modelo VAR para verificar
los niveles de integracion.

El grado de integracién del TLCAN se verificard mediante la relacién del rendimiento de
variables macroecondmicas versus el rendimiento del mercado de valores, por lo que se espera
que las series de las variables macroeconémicas de cada pais a analizar y las series de los
respectivos mercados de valores tengan un comportamiento similar a través del tiempo, lo
cual se comprobard mediante la existencia de una trayectoria comin. Para dicha verificacién
se plantean tres modelos multifactoriales y tres enfoques de vectores auto regresivos (VAR),
uno por pais del bloque del TLCAN; del modelo VAR solamente se tomard en cuenta la
ecuacion que corresponde a analizar a cada mercado de valores; para que asi sean semejantes
el modelo multifactorial y el VAR. Se analiza el resultado de las regresiones, i.e., se contrastan
los factores de riesgo sistemadtico vistos a través de los 3’s resultantes de las regresiones. Si
existe integracion deberd ser similar el resultado para los tres casos que conforman el TLCAN.

Ademas mediante el andlisis tanto de la funcién impulso-respuesta como el de la descom-
posicion de la varianza se ahondara €l estudio; se contrastaran los modelos entre si, para que
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XVI Introduccion

asi, de este modo se verifique la hipotesis de la tesis de que el grado de integracién es disimil
entre los mercados de los tres paises; es decir, los mercados de valores responden de manera
diferente a las mismas variables macroeconémicas.

Esta tesis se estructura en tres capitulos. El capitulo 1 sirve de marco contextual, pues
describe la importancia de la integracion financiera, la relacién de esta en el TLCAN, la
inmersion de esta misma en los mercados de capitales del TLCAN, asi como también la im-
portancia de los factores macroecondémicos en la integracion financiera del TLCAN. También
dentro de este capitulo se analizan diversos patrones de desarrollo asimétricos del TLCAN,
como son las asimetrias: econémicas, del PIB, comerciales y de mercados de capitales.

El capitulo 2 tiene como objetivo el establecer las variables macroeconémicas que interactiian
y afectan con los mercados de capitales de los paises del bloque del TLCAN. Se proponen
cuatro factores a observar: el Producto Interno Bruto, la Oferta Monetaria, el Indice de
Precios al Consumidor y la Tasa de Interés. La factibilidad e importancia de cada uno de los
factores macroeconémicos es analizada, asimismo se identifica la importancia de cada una
de estas al respecto del mercado de capitales. Se enuncia la manera de percibir al mercado
de capitales (i.e., serd medido a través del principal indicador bursétil de cada pais; el S&P
500 para el caso estadounidense, el S&P TSX para el caso canadiense y el IPC para el caso
mexicano). Ademads, se analizan las asimetrias generadas por la interaccién de los mercados de
capitales con variables macroeconémicas. También se examina la importancia de identificar y
comparar la contribucion de variables macroeconémicas al riesgo sistematico de los mercados
de capitales de los paises socios del TLCAN. Y por ultimo se enuncian los modelos que la
economia financiera ha desarrollado para medir el riesgo sistematico; el CAPM, el APT y el
modelo multifactorial, de los cuales en esta tesis se utiliza el modelo multifactorial.

El capitulo 3 se ocupa de enunciar la metodologia econométrica de los modelos multifacto-
riales (modelos VAR) y sus resultados. Se describe la metodologia de los modelos VAR, su
estimacién via la funcién impulso-respuesta y via la descomposicion de la varianza. Y por
lo que respecta a los resultados, primeramente estos son vistos individualmente, verificando
asi la metodologia econométrica, i.e., se generan tres casos, un caso por pais del bloque del
TLCAN. En cada caso se analizan los factores de riesgo sistematico (3’s), también se analiza a
un horizonte temporal de un ano tanto la funcién impulso-respuesta como la descomposicién
de la varianza. Y finalmente se hace un analisis comparativo entre los paises conformantes del
TLCAN, dicho anélisis se hace a través de los factores de riesgo sistematico (3’s) resultantes
de cada modelo VAR, la funcién impulso respuesta y la descomposicién de la varianza. El
analisis comparativo de la funcién impulso respuesta y la descomposicion de la varianza se
hace en diferentes horizontes temporales: a uno, tres y cinco anos.

Finalmente se presentan las conclusiones alcanzadas en esta investigaciéon. En general se
concluye que el riesgo sistematico de las bolsas de valores de los paises del bloque del TLCAN
responde de manera diversa a los mismos factores macroeconémicos y en grados desiguales,
por lo que, tal resultado senala la existencia de una integracion disimil; 6 en otras palabras,
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Introduccion XVII

que las variables macroeconomicas andlogas responden diversamente revelando la existencia
de una segmentacién parcial lo que nos lleva a un grado de integraciéon bajo 6 desigual.
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Capitulo 1

Factores Macroeconémicos,

Integracion Financiera y TLCAN

1.1. Factores Macroeconémicos, Integracion Financie-
ray TLCAN

Una amplia gama de investigaciones econdémicas han evaluado la evolucién y resultados del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).! Sin embargo existe una falta de
escrutinio respecto a sus patrones de integracion financiera, en particular sobre el desarrollo
e integracién de sus mercados de capitales y su interrelacion con variables macroeconémicas.

De esta manera, resulta de vital importancia el estudio del tema. Uno de los aspectos que
debe ser analizado con profundidad es la relacién que los mercados de capital de estos paises
guardan con variables macroecondémicas. La verificacién de estas relaciones es importante
para identificar las variables pertinentes para cada mercado y a su vez identificar diferen-
cias y asimetrias que deben sobreponerse para consolidar la integracion de estos mercados.
Aun mas, los resultados son importantes como una fuente para derivar recomendaciones de
politica econémica y de estrategia del propio mercado de valores y en el caso mexicano para
promover su desarrollo y su participaciéon como un mecanismo eficiente del financiamiento
de la inversion real en México.

Cabe aclarar que en esta investigacién la integracién de los mercados de capitales del TLCAN
se analiza en términos de cada pais a fin de comparar a nivel regional, esto es, entre los tres

!Entre la amplia gama de investigaciones que han evaluado los resultados y progresos del TLCAN se
encuentran Gambrill (2006); Lépez-Herrera (2006); Lederman, Maloney y Servén (2005); Caseres y Sobarzo
(2004).



2 Factores Macroeconomicos, Integracion Financiera y TLCAN

paises que conforman América del norte, debido a la intensidad presente y esperada de las
relaciones econdmicas de estos tres paises las similitudes y diferencias, muy especialmente el
caso de México y Estados Unidos. Como agenda de investigacion para el futuro queda analizar
los problemas financieros de una integracién Latinoamericana, otra meta del desarrollo de
México.

1.1.1. Integracion Financiera

La palabra integracién denota la unién de partes dentro de un todo; de esta manera la
existencia de relaciones financieras entre economias nacionales independientes constituye un
signo favorable para la integracion entre los paises que mantienen una relacién cercana. Asi,
la integracién es la creacion de una estructura multinacional que aliente el desarrollo de sus
socios mediante la remocién de barreras que inhiban sus intercambios; se trata de optimizar
dichos intercambios mediante la adopcion deliberada de acuerdos y tratados y en fin todos
los elementos deseables de coordinacién y de unificacion entre los socios (Tinbergen, 1954).

La integracion financiera es parte fundamental de la integracion econémica. Sin embargo, la
integracion y su teoria se han desarrollado sobre todo a través del analisis del comercio inter-
nacional y de los agrupamientos de mercado. A este respecto se han identificado cinco formas
de integracion, que también pueden ser identificadas como etapas: drea de libre comercio,
unién aduanera, mercado comin, unién econémica e integracién econémica completa (Balas-
sa, 1961). A esta ultima etapa debe anadirse la integracién econémica y politica como sucede
actualmente con los procesos de integracién de la Union Europea. El TLCAN es un acuerdo
de libre comercio. No obstante también contempla clausulas sobre inversion y servicios.

El contexto en que ocurre la integraciéon entre México, Canadd y Estados Unidos es uno
de los fenémenos econdémicos mundiales mas destacados de la segunda mitad del Siglo XX,
la globalizaciéon. Como resultado de la globalizacién econémica y financiera, aunado a la
desregulacion y liberacién implementada de manera generalizada, la actividad econémica de
las tdltimas décadas se ha caracterizado por una profundizacién y mayor internacionaliza-
cion de las relaciones entre estados-nacion, agentes econémicos, nuevos esquemas politicos y
econdmicos de organizacion y cooperacion entre paises, asi como nuevos patrones de accion
e intervencion de las empresas monetario-comercial-financieras internacionales. Ademas, la
globalizacion también se ha caracterizado no sélo por la internacionalizacién de la produccion
y la ampliacion del comercio internacional, sino también, y quizas de manera mas profunda,
por la internacionalizacién del capital financiero. Cabello (1999) destaca que en este proceso
de globalizacién ocurre una redefinicién de la intermediacion financiera, pues esta trasciende
las fronteras locales y se extiende por todo el sistema financiero internacional.

Para el caso de México, las reformas econémicas emprendidas desde los afios ochentas del siglo
pasado han sido notorias. Estos cambios definieron una etapa de transicion de la economia
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mexicana, puesto que al igual que la mayoria de paises México busco insertarse en la economia
mundial. Tanto la apertura al comercio internacional y a los flujos de capital externos, como
la liberalizacion y desregulacion de los mercados han tenido como objetivo que la economia
mexicana se vuelva méas competitiva e incremente su productividad.

La liberacion de las economias nacionales, el fortalecimiento de los regimenes en el comercio
y finanzas internacionales, han contribuido al crecimiento del mercado y a una mayor inte-
gracién financiera. Sin embargo, el principal objetivo de la integracion que tedricamente es
la convergencia econdmica o sea la igualdad entre naciones aun esta lejos de cumplirse. De
esta manera, el tema de la integracion se torna cada vez mas importante en el contexto de
la situacién actual y en las perspectivas de la economia mundial.

La integracién financiera, por lo tanto, puede ser considerada como un proceso dinamico de
largo plazo, que pasa por sucesivas etapas que aumentan de manera progresiva la profundidad
de la misma, por lo que dicha integraciéon promueve el incremento de la competitividad de
conjunto de los paises miembros, como un medio para lograr un mayor desarrollo econémico.

1.1.2. Integracién Financiera y TLCAN

Como respuesta a la profundizaciéon de la actividad econémica y la competencia internacional,
asi como del crecimiento exponencial de la ciencia y tecnologia, y de las tecnologias de la
informacién y el conocimiento (TICs), surgen los bloques econdémicos a escala regional, como
lo es el TLCAN. El TLCAN (Tratado de Libre Comercio con América del Norte; NAFTA
por sus siglas en inglés) es un tratado entre los paises de América del norte firmado en
1993 y puesto en marcha desde el 1 de enero de 1994. En este tratado se establece una
zona de libre comercio de bienes y servicios entre México, Canada y Estados Unidos. Las
negociaciones del TLCAN estuvieron particularmente estructuradas por el patrén de las
anteriores negociaciones del Canada United States Free Trade Agreement (CUFTA).?

Cabe aclarar que el TLCAN en gran medida es més que un tratado de libre comercio pues
también incluye un apartado y clausulas sobre aspectos financieros y de movimientos de
capitales internacionales. Aunque por otro lado, desafortunadamente es de distinguirse que
el TLCAN no incluye la libre movilidad de los trabajadores, asunto de suma importancia
para promover con estrategias responsables y sin discriminaciones al crecimiento de los tres
paifses.?

El objetivo del TLCAN es ambicioso ya que busca eliminar barreras para el comercio de todos
los bienes, servicios e inversién asi como proporcionar mayor seguridad para los inversionistas

2CUFTA (Canada United States Free Trade Agreement), Tratado de Libre Comercio entre Canadi y
Estados Unidos.

3Para una descripcién més detallada de los contenidos del TLCAN, ver Texto Oficial, Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (2005).
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y el establecimiento de reglas para la propiedad intelectual y la solucién de controversias.
Por lo tanto, el TLCAN es un acuerdo que estipula ciertos objetivos comunes que México,
Canada y Estados Unidos se comprometen a cumplir, disenados primordialmente a aumentar
sustancialmente las oportunidades de inversion para de esta manera contribuir al crecimiento
econémico de los paises que lo integran. No sera facil alcanzar estas metas, ya que ningin
acuerdo comercial habia sido negociado antes entre paises con tales diferencias en desarrollo
econémico; ademas al TLCAN lo conforman tres sistemas politicos, tres sociedades y, por
supuesto, tres culturas diferentes.

De este modo, el TLCAN es una apuesta histérica de México para sobreponer el desarrollo.
Sin embargo el éxito de esta estrategia dependera de la capacidad de la regién para crear un
rumbo propio de convergencia, sobreponiendo asimetrias, y fijandose objetivos cada vez mas
ambiciosos de integracién. De otra manera el desarrollo de los socios del TLCAN serd desigual,
profundizando las asimetrias y a nivel nacional profundizando las desigualdades, amén de que
este proceso de regionalizacién?® esta inevitablemente contagiado e influido por la evolucién
de los procesos de regionalizacién en otras partes del mundo a cuyos retos se debe responder
oportunamente.

Como se senal6 anteriormente, la integracion financiera se concibe como la creaciéon de una
estructura financiera progresivamente abierta (eliminando practicas discriminatorias) de tal
manera que el movimiento de capitales sea libre y los servicios financieros y los mercados e
instituciones financieros sean eficientes e induzcan tanto la inversion real como la de cartera
entre los paises miembros del TLCAN, en aras de un crecimiento econémico compartido.
Asi, la integracién financiera es concebida como un factor del desarrollo; asi, el proceso de
profundizacion progresiva de las interdependencias econdémico financieras crea las condiciones
de un proceso de profundizaciéon progresiva de las interdependencias econémico-financieras
que alienten el desarrollo de los miembros del TLCAN. Esto es, la profundizacién financiera
promueve el desarrollo.

Dos fundamentos teéricos neocldsicos apoyan esta vision: 1) la libre intermediacion financiera
promueve el ahorro y la inversién; los defensores de los libres mercados afirman que la inter-
vencion del gobierno “reprime”el ahorro y la inversién; y 2) estos autores también afirman
que existe una relacion directa entre el grado de desarrollo financiero y el desarrollo de la
economia real: mientras mas alta sea la profundizacién financiera, mas alto y estable es el
desarrollo.?

4La regionalizacién es la conformacién de grandes polos de poder econémico, comercial, tecnolégico y
financiero capaces de asegurar un mayor grado de coherencia regional y de estabilidad global.

5Este es un punto de vista cldsico; aunque estos autores reconocen la importancia del sector financiero en
la economia, su teoria monetaria asume la neutralidad del dinero. La aseveracion de estos autores sobre la
relacién directa entre las finanzas y crecimiento econémico puede naturalmente ser cuestionada. Sin embargo,
multiples estudios empiricos (Ortiz, 1993, 1995; Demirgit-Kunt y Levine, 2001; Ortiz, Cabello y de Jesus,
2007; Cuadro Saéz y Garcia Herrero, 2007) prueban esta hipétesis: sin embargo estudios de algunos autores
no han encontrado un impacto positivo de las finanzas en el crecimiento econémico (Minsky, 1982; Bellofiori
y Ferri, 2002; Martin, 2002; Mantey de Anguiano, 2000; Mantey de Anguiano y Levy Orlik, 2002) estos
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1.1.3. Los Mercados de Capitales en la Integracién Financiera del
TLCAN

Segin Fama y Miller (1972) el objeto de estudio de la teoria financiera es cémo los indivi-
duos y empresas asignan sus recursos a través del tiempo. De ahi que en congruencia con
el pensamiento liberal que fundamenta el TLCAN, los agentes econémicos clave desde la
perspectiva de las finanzas son los particulares, las empresas, los intermediarios financieros y
los mercados de capitales; sus interacciones asignan los recursos en un entorno caracterizado
por la incertidumbre que rodea a la toma de decisiones (Merton, 1990).

Para financiar sus inversiones reales, las empresas emiten titulos financieros, esencialmente
acciones que representan partes alicuotas de propiedad de la empresa, su capital social, y
bonos que son titulos de endeudamiento y constituyen financiamiento externo a la empresa;®
estos titulos son adquiridos por particulares mediante diversas formas de intermediacién en los
mercados de capitales,” organizados o descentralizados (over the counter, OTC); los mercados
organizados cuentan con un piso de remates y sus operaciones, centralizadas se realizan a viva
voz o actualmente via electréonica. Los mercados organizados son los mas importantes. Por
lo anterior, se puede afirmar que el mercado de capitales, y su plataforma de intermediarios,
cumplen una funcién importante en la economia pues sirven de vinculo entre inversionistas y
empresas; permiten que los recursos disponibles del ahorro de los inversionistas se canalicen a
la inversién productiva. De ahi que Goldsmith (2002) senala que la intermediacién financiera
puede considerarse como una actividad productiva pues se encarga de transformar el ahorro
en inversion, sirve como medio para asignar los acervos de capital de una economia y juega

autores resaltan la fragilidad del sistema financiero recalcando que la especulacion crea burbujas financieras
que tienden a estallar haciendo dificil el impacto de un crecimiento econémico. Finalmente, algunos autores,
identifican una relacién bilateral, reconociendo la importancia del sector financiero bajo el libre mercado
(Gurley y Shaw, 1960; Mackinnon, 1973; Friedman, 1983). Este debate esta fuera del alcance de la presente
tesis. El punto senalado en esta tesis se refiere al hecho que el liberalismo econémico es la fuente teérica del
TLCAN.

6Los gobiernos y algunos sectores del sector publico también emiten instrumentos de deuda para financiar
sus inversiones. Otro tipo de inversion es la inversién extranjera directa (IED), cuando nos referimos a la IED
nos referimos al capital que ingresa a un pais con el objeto de crear una nueva empresa productiva, o el de
modificar, ampliar o adquirir una ya existente en la economia receptora. La IED del TLCAN esta basada en
el principio del trato nacional; de acuerdo con el texto del Tratado, este consiste en que cada una de las partes
otorgara a los inversionistas de otra parte un trato no menos favorable que el que otorgue, en circunstancias
similares, a sus propios inversionistas (TLCAN, 1994: art.1102); la eliminacién de los requisitos de desempeno;
una mayor apertura a la participacién de los inversionistas extranjeros en la propiedad de las empresas, y la
definicién de procedimientos e instancias para la solucién de disputas entre los inversionistas y los gobiernos.

"El mercado de capitales se diferencia del mercado de dinero, porque los vencimientos de sus titulos son
a largo plazo. El mercado de dinero solo incluye titulos de corto plazo. Otro componente importante de los
mercados financieros son los mercados de instrumentos derivados, en los cuales se negocian titulos como son
los futuros, opciones, swaps cuyo propésito fundamental es brindar servicios de cobertura para el riesgo.
Tanto el mercado de dinero como los mercados de derivados son importantes para el buen funcionamiento
de los mercados de capitales, pues contribuyen a diseminar y administrar los riesgos, tanto de las empresas
como los que enfrentan los inversionistas.
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un papel determinante al orientar las decisiones de los inversionistas y de las empresas; lo
que a su vez puede contribuir a que se alcance una asignacion de recursos econémicamente
6ptima. Finalmente, de acuerdo con Ortiz (1995), la globalizacién de los mercados reales y
financieros han sido factores clave para que el mercado se constituya como el mecanismo que
promueve y regula la actividad econémica.

De acuerdo a lo establecido en el capitulo XIV® del texto del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN); la apertura comercial debe alcanzar también a los mercados
financieros de los tres paises de forma tal que tanto inversionistas como empresas solicitantes
de fondos puedan recurrir a los mercados de capitales que se encuentren dentro del area. Por
lo anterior, el TLCAN trata directamente la integracién financiera basandose en principios
prospectivos tendientes a mejorar el acceso a los mercados. La integracién financiera, por
ende es el proceso mediante el cual los mercados de capitales de varios paises interactian
m&s intensamente entre si, i.e., adquieren a su vez comportamientos similares; en general,
también implica que los mercados de capitales de un pais participen mas estrechamente
en mercados mundiales y promuevan un desarrollo alto y sostenido; en el caso de México,
el desarrollo de su mercado de capitales permitiria que se alcance no sélo un crecimiento
mas alto, sino ademas que dicho mercado no sea un factor de crisis econémico-financiera;
esto es, la integracién de los mercados financieros del TLCAN puede contribuir a que la
economia de México sea mas estable y que las empresas mexicanas cuenten con recursos
tanto para su desarrollo tecnolégico como humano, mejorando su eficiencia y elevando su
nivel de competitividad.

El principio rector més importante del TLCAN respecto al sector financiero reconoce que
las instituciones financieras deberian tener igual acceso a los paises miembros, es decir, te-
ner trato nacional, ya sea a través del comercio transfronterizo o directamente por medio
del establecimiento de mecanismos financieros y no deberian estar sujetas a regulaciones
discriminatorias. El TLCAN contiene clausulas que garantizan la transparencia de las de-
cisiones gubernamentales en estos temas, incluyendo un comité de servicios financieros y
procedimientos de resolucién de controversias. El principio del TLCAN con respecto a la su-
pervision financiera es que ésta debe estar a cargo del pais anfitrién. Sin embargo, se permite
a los organismos reguladores negociar acuerdos bilaterales conducentes a la armonizacion
normativa y de supervision.

El proceso de integracién de los mercados financieros que se da como consecuencia de la
globalizacion tiene a su vez implicaciones importantes para la inversion de portafolios y, por
ende, la teoria de la valuacién de activos no puede soslayar estos procesos. Al extender la
teorfa de la seleccion de portafolios propuesta por Markowitz (1952, 1959), Grubel (1968)
fue el primero que reconocié que los inversionistas pueden beneficiarse mediante la diversi-
ficacién internacional. Sin embargo, aunque la diversificacién internacional continua siendo
importante, el grado de integracion entre los mercados de diferentes paises también juega un

8Texto Oficial, Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Quinta Parte: Inversién, Servicios y
Asuntos Relacionados; Capitulo XIV ”Servicios Financieros”.
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papel de gran importancia en las decisiones del inversionista pues con integracién disminuyen
las oportunidades de diversificacion.

Apoyada en el desarrollo cientifico y tecnolégico de la informatica y de las comunicaciones,
asi como en los procesos de apertura y liberalizacion de las economias nacionales, la globali-
zacion financiera ha dado como resultado que el comercio de titulos financieros cuente, como
nunca antes se habia visto, con facilidades para llevarse a cabo sin que importe en absoluto
la ubicacién geografica de compradores y vendedores ni la distancia que los separa. Asi, si
existe una creciente integracion de los mercados de capitales del TLCAN, debe observarse
también mayor homogeneidad en las bases con que se valiian sus activos, lo que a su vez tiene
repercusiones importantes para la diversificacién de portafolios en los tres mercados, esto es,
en mercados integrados no hay incentivos para una diversificacion basada en diferentes primas
de riesgo dados sus iguales fundamentos econémicos.

Sin embargo, en la medida en que el grado de integracién sea elevado, los inversionistas
pueden usar modelos semejantes para tomar decisiones respecto de sus inversiones en los
tres mercados, e incluso activos de los diferentes mercados podrian servir como sustitutos
ya que los inversionistas podrian ser indiferentes a cual de ellos incluir en sus portafolios,
toda vez que la recompensa por el riesgo asumido es la misma. Cuanto mayor sea el grado
de integracion de los mercados, mayor sera el nimero de participantes que atraiga.

Maés importante aun, si el grado de integracion es elevado las politicas econémicas de estos
tres paises pueden implementarse en funcién de estrategias y metas similares de desarrollo y
un financiamiento idéneo derivado de sus mercados de capital. De ahi que, particularmente
en el caso de México, es preciso identificar las variables macroeconémicas determinantes del
rendimiento y primas por el riesgo del mercado; la evidencia empirica contribuirad a que los
inversionistas tomen mejores decisiones e igualmente a que el gobierno desarrolle politicas
econémicas consistentes con sus necesidades de desarrollo y el fomento de su mercado de
valores y a su vez se aproveche el comportamiento macroeconémico de Canada y Estados
Unidos en relacién a sus mercados de valores.

A medida que la integracion avance, es posible reconocer la conformacién de un sistema pro-
ductivo internacional, mediante el cual se lograra una mayor coherencia en el desarrollo de
los socios del TLCAN. De este modo, la integracién es un proceso de creacién de interde-
pendencias entre paises o entre sectores econémicos de los mismos, proceso que se formaliza
en un determinado ambito de institucionalidad, a fin de coordinar politicas y mecanismos de
desarrollo de los paises que se asocian.

Finalmente, hay que destacar que con la integracién de los sistemas financieros se alcanza
una significativa reduccién de los costos de transaccion en las operaciones financieras y en
el comercio internacional, lo que coadyuva a incrementar el ahorro y la acumulacién del
capital y el crecimiento econémico en general (Ortiz y Gueyie, 2001). Ademads, la integracién
financiera a nivel regional mejora los vinculos financieros con el resto del mundo, debido
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a que al armonizar sus estandares y regulaciones, atraen la participacién extranjera de las
instituciones financieras de la region y del resto del mundo.

1.1.4. Factores Macroeconémicos en la Integracién Financiera del
TLCAN

Los factores macroeconémicos son de gran importancia en el comportamiento de los mer-
cados de capitales. En la presente tesis se evalia el grado de integraciéon financiera de los
paises que conforman el TLCAN con base en el grado de homogenizacion del impacto de
variables macroeconémicas relevantes en sus mercados de valores. Esto es, a mayor grado de
integracion, mas homogénea sera la respuesta de los mercados a variables econémicas; dicho
en otras palabras, a un mayor grado de integracién econdémica, el comportamiento de las
variables macroeconomicas de cada pais debe ser mas similar y su impacto en sus mercados
de capitales respectivos debe ser igualmente similar.

No se realiza un estudio de la reaccién conjunta de los tres mercados a un mismo conjunto de
variables a fin de modelar y precisar la interaccion entre los mercados de capitales y variables
reales de sus propios paises. Esto es, la diferencia en niveles y dinamica de desarrollo al igual
que las politicas econémicas de desarrollo deben redundar en una importancia diferenciada
en el conjunto de variables que son relevantes para cada pais, asi como en su grado de
importancia.

1.2. Finanzas y Patrones de Desarrollo Asimétricos del
TLCAN

La problematica de la asimetria ha alimentado un nutrido debate, el cual se ha intensificado
en vista de la emergencia de los nuevos modelos de integraciéon que no incluyen como en el
pasado la integracion solo entre paises desarrollados o sélo entre paises en vias de desarrollo;
el TLCAN es precisamente un caso singular pues se trata de la integracion de un pais en
vias de desarrollo, México, con dos paises desarrollados, Canadé y Estados Unidos, y se trata
ademas de una integracion asimétrica en términos del tamano de sus economias, relaciones
econoémicas entre si, y finalmente la participacién de estos paises en la economia global.

De ahi, que en el caso de esta integracién su institucionalizacion sea baja vis a vis la in-
tegracién de la Comunidad Europea; la existencia de instituciones supranacionales en esta
Comunidad es el resultado de un largo proceso de integracion entre paises desarrollados; ain
mas, ante la presencia de asimetrias en la integracién europea se desarrollaron esquemas de
apoyo a los paises menos desarrollados como en los casos de Espana, Portugal, Irlanda y
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Grecia. En el caso del bloque de Norteamérica, su proceso de integracion es relativamente
reciente y entre economias de disimil desarrollo. Asi, una evaluacién realista del proceso de
integracion precisa examinar la naturaleza de los mercados y las asimetrias de las economias
participantes. Las condiciones internacionales actuales que caracterizan el grado de desarro-
llo y las relaciones econémicas entre los tres paises que conforman el bloque del TLCAN no
representan una opcion viable para fomentar dichas relaciones econémicas, por lo que se tiene
un grado de integracion bajo o en otras palabras una integracion desigual. Por tanto, ademas
de la pregunta obligada sobre el impacto del TLCAN en México en términos del bienestar,
un aspecto importante para medir este proceso de integracién sea analizar el impacto de las
variables macroeconémicas en los mercados de capital, mercados destinados a fortalecer el
financiamiento empresarial en los tres paises.

A este respecto, el proceso de integracion de economias tan dispares como son la mexicana
por un lado y la estadounidense y canadiense por el otro, ha conllevado a que los patrones de
desarrollo asimétrico contintien y en ciertos casos se profundicen pues los beneficios alcanza-
dos se han concentrado en ciertos grupos y sectores; asi, la existencia de desigualdades en el
proceso de integracion financiera del TLCAN impone ritmos de desarrollo disimiles, susten-
tados por la superioridad econémica y el alto desarrollo de los mercados de los paises socios
de México; como resultado estos paises concentran gran parte de los beneficios del proceso
de integracion. En suma, una integracién asimétrica propicia que las economias menos desa-
rrolladas tengan un lento crecimiento y se beneficien poco de la integracion, en tanto que las
economias desarrolladas se beneficien altamente de la integracién y gocen de un crecimiento
mucho mayor. La asimetria se convierte en un mecanismo que intensifica las desigualdades
y crea ain nuevos patrones de inequidad pues el incremento de la actividad econdémica se
concentra en los estratos sociales de alto y medio ingreso, excluyendo de los beneficios de la
integracion a amplios sectores de la sociedad.

1.2.1. Asimetrias Econémicas del TLCAN

La asimetria econémica que enfrenta México con Estados Unidos y Canada no ha sido mane-
jada adecuadamente por los socios del TLCAN para desarrollar estrategias que a la par que
aceleren el desarrollo de México, coadyuven a obtener beneficios para los integrantes del
Tratado en su conjunto, como ha sido el caso del apoyo inicial recibido por los socios menos
desarrollados de la Unién Europea y su posterior contribucién al desarrollo de la Unién. Por
tal motivo el TLCAN no ha contribuido a disminuir las disparidades existentes; aun mas,
debido a las desventajas que tiene México ante sus socios no se ha garantizado tampoco un
desarrollo sustentable y equitativo para el pais.

En las tendencias econémicas de los tres paises que conforman el TLCAN, resaltan las
asimetrias existentes dentro de estos tres mercados. Como se aprecia en el Cuadro 1.1 el
PIB de Estados Unidos es el mayor; la economia de Estados Unidos es 16 veces més grande
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Cuadro 1.1: Tendencias Econémicas del TLCAN 1984-2006 (Millones de US$Ddlares)

1384 1385 1336 1387 1388 1383 1330 1931 aaz 1333 1994
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FIE 0232 4TRRD 3VIEZTZ O 430027 BMO33 BES0S4 BBROST  GO3083  BOI0SZ  B40233  B49RZD

" Crecimiento PIE > 4.74 393 130 443 5.45 218 133 -4.56 0Ea 194 581

" FIB per capita 13322 13443 14120 16134 1a0va 20728 21154 2143 13415 19138 13945

£ Cuenta Corriente 1368 BT -Ma7 -13430 14813 -217Ed -19vE4 22340 2160 -2182E3 13024
A Esportaciones 83283 89913 aooar a3y 1iEEa3 124130 130328 128914 135153 147418 16E330
N Importaciones TIET2 V2045 22916 ano1y  10Te4e 17EES 12088 12z7ee 127VT2 12723 152165
Ealanza Comercial 1561 1367y Tigz afv o343 EGED 9513 E1Z6 T 10137 14834
Canadian Bill 3 H.0e 943 897 R 942 12.08 1281 873 653 454 5.54
Inflacicn 5 434 395 417 1.6 4.02 5.00 47E B.E2 151 184 0.13
FIE 5230 126347 85313 7418 182810 207822 ZGOSER 303063 JE1215 404456 ZEERST

" Crecimiento PIE 063 170 -10.31 576 063 986 £.23 172 264 171 569

" FIE per capita 2043 16EY 1037 1m 2253 2518 2a7E 3538 H23 4530 2933

M Cuenta Carriente 4183 200 1377 4247 2374 -BE2A -T451 14888 24442 23400 -Z3EEZ
E Esportaciones 291 2ETEE 21803 27533 a0eaz 351H 4071 42687 46136 51385 E03E2
Importaciones 15315 13363 16784 13813 a0 34TER 41592 43368 E2130 EBIEE TI34E
Ealanza Comercial 13126 8383 5013 avee 261 405 231 -T2 15934 13431 13464
CETE > 43.32 E3.20 n.a. 10307 E3.15 44.93 478 13.28 1562 14.93 1410
Inflacidn E5.54 B7.75 8623 121.83 114.16 20.0 ZE.E5 2266 15.51 9.75 EA7

EIFIE, la Cuenta Corriente, las Exportaciones, las Importaciones yla Balanza Comercial estan en terminos corrientes,
" El crecimiento del PIE esti caleulado en moneda local y en base al PIE real.

" EIPIE per capita esti en US$ Dolarés

Fuente: Elaboracién propia con datas del CO del IFS y Banco de Mégico.

que la de México y 11 veces mayor que la canadiense, aunque cabe destacar la mejoria de la
economia mexicana ya que en 1984 el PIB estadounidense era 26 veces mayor que el mexicano,
no asi el de Canada que tan solo era 12 veces mas grande. Asimismo el PIB per cédpita de
Estados Unidos es 5 veces mayor que el mexicano, no asi para el caso canadiense ya que este
es tan solo una vez méas grande que el estadounidense. De la misma manera se tiene una recu-
peracion por parte de México, por el hecho de que en 1984 el PIB per capita estadounidense
era solamente una vez mayor al de Canada pero 8 veces méas grande que el mexicano. En lo
concerniente al crecimiento del PIB, Estados Unidos y Canadé tienen una conducta similar;
sin embargo, México difiere al presentar un comportamiento de mayor volatilidad.

Por lo que respecta a la cuenta corriente y al comercio internacional el Cuadro 1.1 resalta
importantes asimetrias. La cuenta corriente de Estados Unidos tiene un comportamiento
deficitario a través de los anos analizados; solo en 1991 tiene un superavit; mientras que el
comportamiento de sus socios es alternante ya que tienen a través del periodo de anélisis tan-
to déficits como superavits, se recalca aqui el hecho de que México pasa de tener superavits
por cuenta corriente en los anos 1984 y 1985 a tener déficits de 1986 en adelante. Destaca
el hecho de que en 2006 el déficit de Estados Unidos es 574 veces mas grande que el mexi-
cano; Canada por el contrario pasa de ser deficitario a superavitario en la cuenta corriente,
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Continuacion Cuadro 1]

1995 1336 JEEN 1333 1393 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008
TIATEGD  TEIEDZ0 2304330 4746380 9268430 98670 10IEZYS00 10465600 10960700 NTIZEO0  124BE300 13246800
175 2.EE R Tz 34 246 033 178 2.37 4.07 286 203

27434 28604 0150 i L e 32952 34548 el 36124 aT4ET 33648 417ES 4374
SI3BE1 124727 -140400 213803 -2909346 415143 -3BBOBS 4T2443 B2VEM -BEDZEE -TIE0I -85EEVO
BTTO044 W03 BROZZE  EBT2ITT EBEZT TT4EI2 T2ig42  BEEI33 TIETO4 SN0 993467 1027430
43374 G033 &VE430 SIFN3 1029330 1224420 1145330 NE4T40 12E0FG0 . MTEZIE0 IGTT400 1853680
SFEI300 183100 198164 244736 343716 449735 424035 473807 -D44080 -BE19G0 - -FVED43 332260

A5 502 507 482 4 EE F.84 345 161 1m 137 316 472
2.81 293 234 1.55 219 338 283 153 2.27 268 339 3.23
Ba3E32 Ef0z28  BITEE5 BATEIE  EBOEN TIESE1  BO53TA TIEE 933802 1071934 NVEIE0 1230124
2.90 166 380 264 556 E.55 042 200 2.33 4.31 37 308

20253 20653 20627 13844 22330 23382 22438 23351 29708 st ) 6425 370
4328 3378 5233 -Ta3d 176G 13gz2 16281 12604 10315 ey ZE66E 2144
193373 206443 219063 220833 248494 2Ba0z2 271849 ZE3908 288063 F30M06 AT4308 404320
BTEIT 174352 200433 204817 220203 243975 226132 227410 244891 2vasen J2051T 366EG33
25860 0 13565 15322 28232 45047 45717 36493 40177 G226 53T 47va0

£33 4.21 326 473 472 549 37 259 287 222 273 402
217 158 162 0.33 172 275 253 2.25 297 183 2.23 201
2403689 321633 392696 389993 482328 GBYITIE . E3D4Y4 BOTIID E13386 B84363  TFyE2h2 41420
-4.18 2.3 413 452 246 LA L -0.54 ZE4 5.25 E.85 436 5.60
25haa 413 4108 4014 4397 6763 E302 5av0 5383 EEZ2 T445 Tage
1578 -ZE3Y -TEIE -fE0iy -13956 -1a708 -1FT07 14126 3367 -E705 4313 1430

Tah4z2 3000 1043 1Fe3 136362 166121 158720 161045 164TER 157933 214233 260232
Ta453 9463 09308 125373 141375 174468 163337 163673 170546 136810 221820 25E130

To23 BB E23 -Fa -BET3 5337 9617 -TE33 -5TE0 381 -ThaY -5E3e
3.4 By e 13.80 2478 214 15.24 1.3 r.oa B.23 B2 9.20 T.13
25,00 .38 2063 15.93 16.53 9.50 E.36 503 455 463 3.99 363

acentuando aqui que en 1984 el déficit estadounidense era tan solo 72 veces mayor que el
canadiense, pero desde inicios de siglo Canadd mantiene una balanza superavitaria por lo
que es el unico pais del TLCAN con esta caracteristica. Aqui se manifiesta una asimetria en-
teramente politica. En tanto que en México los déficits condujeron a severos ajustes y crisis
econoémicas, Estados Unidos no ha enfrentado este problema gracias a su seignorage en el
sistema financiero internacional. No obstante la importancia, el valor del délar ha disminuido
en las ultimas décadas y se presentan claros sintomas de un sistema monetario basado en
tres divisas: el délar de Estados Unidos, el Euro, y el Yen japonés (Aglietta, 1987; Aglietta
y Orléan, 1990; Gonzdalez y Pérez-Inigo; 2005).

En el caso de las exportaciones e importaciones, Estados Unidos exportaba 2 veces més que
Canada y 8 veces mas que México en 1984, y en 2006 los estadounidenses exportaron solo 3
y 4 veces méas que los canadienses y mexicanos respectivamente; las exportaciones mexicanas
experimentaron una gran mejora con respecto a Estados Unidos; por lo que concierne a
importaciones, las importaciones estadounidenses en 1984 eran 21 veces mayores a las de
México y 5 veces més grandes que las de Canad4; en 2006 pasaron a ser 7 veces mas grandes
con respecto a las mexicanas y 5 con respecto a las canadienses. Sin embargo, si tomamos
en cuenta la balanza comercial, Estados Unidos a través de los anos analizados reporta ano
tras ano déficits, Canada superavits y México algunos anos superavits y otros déficit. Por
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otro lado cabe destacar que el crecimiento de las exportaciones mexicanas y en general su
sector externo ha tenido lugar reprimiendo al crecimiento del mercado interno. En resumen,
la asimetria de Estados Unidos con Canada y especialmente con México es muy significativa
en términos cuantitativos y aunque ha descendido, las diferencias son notables y la fragilidad
de la economia nacional no cuenta con el respaldo politico y militar que caracterizan a la
economia de Estados Unidos que ha permitido que siga manteniendo su hegemonia a nivel
mundial, y naturalmente opaque el desempeno de la economia mexicana y el TLCAN tenga
para dicho pais una baja y cambiante prioridad, mas estratégica en términos de control de
mercados y de seguridad nacional. En resumen, en términos politicos puede argumentarse
que el TLCAN es una habil aplicacion de la ”doctrina Monroe.”

El Cuadro 1.1 también resume el dispar comportamiento de las tasas de interés. Cabe hacer
notar que dichas tasas de interés estan en términos nominales. La tasa de interés de los titulos
del tesoro de los tres paises, muestra un comportamiento muy diferente y asimétrico; del
lado mexicano, los Certificados de Tesoreria han tenido altisimas tasas, llegando a superar
la barrera del 100 %; de 1984 a 2001 se tiene tanto altisimas tasas como moderadas, y es
solo hasta después del 2001 que se tiene tasas por debajo del 10 %. Al contrario, las tasas
estadounidenses de los Treasury Bill de 1984 a 2006 siempre se han mantenido debajo de
10 %, llegando a tener por dos anos tasas del 1%; finalmente, en Canadd los Canadian Bill
han mantenido tasas a través del periodo analizado por debajo del 13 %; solo tres amnos se
tuvieron tasas por arriba del 10 % y no se han tenido tasas menores del 2 %.

Por tultimo, la gran disparidad entre México, Canadé y Estados Unidos también se manifiesta
en los niveles de inflacion. Tanto en Estados Unidos como Canadé las tasas de inflacién se
mantienen en niveles bajos a través del periodo examinado. Este no es el caso de México;
este pais ha experimentado regularmente bajos niveles de inflacion solo desde inicios de este
siglo; destacan los altos niveles de inflacién mexicana en 1987 y 1988, donde las tasas llegaron
a estar por encima del 100 %, también cabe hacer mencién del ano 1995 en el cual se dispara
la inflacion no estabilizandose sino hasta el ano 2001.

Asimetrias dentro del PIB del TLCAN

Como resultado de las asimetrias entre los socios del TLCAN, la participacién de cada uno
de ellos al conjunto es igualmente disimilar. En cuanto al Producto Interno Bruto correspon-
diente a los tres paises en conjunto, resaltan las asimetrias existentes de estas tres economias
tan dispares.

Como se observa en el Cuadro 1.2, en 1984 el PIB estadounidense constituyé 88.86 % del
PIB regional total, en tanto que Canada y México conformaron 7.9 % y 3.45 % del producto
regional, respectivamente. A inicios del TLCAN, en 1994, la proporcién del producto regional
generada por Estados Unidos fue atin mayor; 89.65 por ciento contra el 6.97 por ciento de
Canada y el 3.38 por ciento de México. En 2006, la importancia de Estados Unidos disminuye

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



Capitulo 1 13

Cuadro 1.2: PIB del TLCAN 1984-2006

FIB_TLCAM %5 USA % %% CAN k] = MEX £
Millones USS PIB_TLCAN  warizcion PIB_TLCAM  variacidn FIE_TLCAN  warizcion

1284 4428052 88.86 7.69 3.45

1885 45584706 89.89 116 7.40 -3.69 2.70 -21.65
1886 4519405 9072 0.92 7.55 194 1.73 -35.84
1587 5256512 50.16 0.62 8.18 8.39 1.68 -4.11
1383 5200299 47.99 -2.40 B.BE .34 3.15 89.22
1985 6260256 87.61 0.44 807 2.3% 3.32 5.50
1890 6639922 87.40 .24 2.83 -2.75 378 13.81
1991 EE53071 86.92 .54 360 -2.58 4.45 18.55
1992 7250047 87.42 0.57 7.60 -11.55 458 11.20
1953 7611089 B7.47 0.06 722 -5.086 531 E.EBE
1994 TEB8451 858.65 2.50 6.97 -3.46 3.38 -36.33
19895 8231851 85.87 0.24 7.21 3.52 2.92 -13.63
1996 8749541 85.34 0.5 6.98 -3.16 3.68 2591
1997 5314711 85.15 0:21 6.63 -5.04 422 1466
1898 9734705 29.85 0.79 6.14 -7.3% 401 -5.00
1999 104320458 28.85 -1.12 £.52 6.25 4.63 15.58
2000 11107636 88.38 £.52 5.45 -1.08 547 11.57
2001 11458752 83.3%9 001 6.07 -5.98 555 37
2002 11808101 88.66 0.32 6.19 2.04 5.14 -7.26
2003 12513887 87.59 -1.21 7.51 21.29 490 470
2004 1348787 86.26 0.72 7.56 5.57 508 3.66
2005 14407432 26.45 0.58 2.18 2.51 539 &.04
2006 15323144 36.45 081 8.96 -1.20 549 1.92

El FIE del TLCAN estd en termings corrigntes.
Fuente: Elaboracion propia con datos del CD del IFS.

ligeramente a 86.45 por ciento contra el 6.97 por ciento de Canada y el 5.49 por ciento de
México. Como se puede constatar, a largo plazo, o sea, en el periodo analizado la importancia
en la region tanto de México como de Canada y Estados Unidos es practicamente constante.
De esta manera Estados Unidos es el pais que mantiene la hegemonia en la regién, aunque se
debe reconocer el hecho de que los beneficios y problemas que tiene su economia no se derivan
solo y necesariamente de las relaciones econémicas que mantiene con Canadd y México, sino
también de la diversificacién de su economia a nivel mundial, lo que no es asi en el caso de
sus socios del TLCAN, los cuales dependen en gran medida de las transacciones realizadas
en la region.

Asimetrias Comerciales del TLCAN

Una de las principales caracteristicas de finales de siglo y de la década del Tercer Milenio
en curso es la creciente importancia del comercio y de los flujos financieros en la economia
mundial. A mediados de la década de los 1970’s el 12.1 por ciento del PIB mundial estaba
constituido por exportaciones de bienes y servicios, en 1998 dichas exportaciones representa-
ban 22.4 por ciento del PIB mundial, y para el 2006 ya ascendia a él 24.6 por ciento del PIB
mundial (Organizacién Mundial del Comercio, 2008).°

9Datos obtenidos de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC). Sitio web de la OMC.
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Ademas, la globalizacién de los mercados de bienes y servicios continiia a un ritmo sostenido.
Durante los tltimos seis anos, el volimen del comercio mundial se ha incrementado a una
tasa promedio del 6,7 %, valor practicamente igual al observado en el decenio de 1990. El
volimen comercial se estda incrementando a mas del doble de la velocidad de la produccion
industrial (el PIB mundial ha crecido un 3 % anual desde 2000, valor superior al 2,8 % anual
del decenio de 1990). Expresado en délares estadounidenses actuales, el comercio mundial
se duplic6 durante la década de 1990 y se ha vuelto a duplicar desde el ano 2000 hasta el
presente (Banco Mundial, 2008).°

Por lo que concerniente al comercio entre los paises del TLCAN, el Cuadro 1.3 muestra las
tendencias del comercio de estos tres paises en el periodo 1985-2006. Entre 1993 y 2006; el
comercio trilateral pasa de 304 a 888 miles de millones de délares respectivamente. Antes del
TLCAN, en especifico en 1985 el comercio entre estos paises era tan solo de 139 miles de millo-
nes de délares. En los flujos comerciales interregionales del TLCAN, entre 1985, 1993 y 2006
en relacion a sus exportaciones totales, la proporcion de las exportaciones estadounidenses a
Canada y México se incrementa de 26 a 32 y a 35 por ciento respectivamente, lo que revela
la obtencién de grandes beneficios derivados del TLCAN. En el caso de Canada la mayoria
de sus exportaciones se realizan con sus socios regionales; Canada exporta alrededor del 70 al
80 por ciento con Estados Unidos, pero el comercio que tiene con México es casi nulo. En el
caso de México, sus exportaciones a sus socios comerciales se incrementaron de 51 % en 1985
a 86 % en 1993; de hecho, desde principios de los 90’s, especificamente desde 1991, y hasta el
2006 las exportaciones mexicanas hacia Estados Unidos se han mantenido en un rango de 80
a 90 por ciento del total de sus exportaciones a nivel mundial, y al igual que los canadienses,
México tiene escasas exportaciones hacia Canadd. Asi, tanto Canada como México, y con
mayor profundidad este ultimo pafs, muestran una alta dependencia con Estados Unidos en
tanto que las relaciones entre los socios menores del TLCAN contintia siendo baja.

La evidencia confirma el hecho de que el TLCAN es una integracion regional profundamente
asimétrica. Sin embargo, como alrededor de la mitad de las importaciones totales permanecen
adentro de la misma regién puede también afirmarse que el potencial para fortalecer los lazos
econdémicos entre los tres paises deberia ser complementado con planes de desarrollo regional.

La apertura trilateral de la politica comercial y el proceso de integracion con América del
Norte han generado un crecimiento de las exportaciones mexicanas, en particular las exporta-
ciones manufactureras. Sobresale la notable aceleracion de las exportaciones mexicanas que
entre 1985, 1994 y 2006 pasan de 26,758 a 51,885 y a 250,292 millones de dolares.

Histéricamente el comercio que mantiene México con los Estados Unidos, desde hace mas
de un siglo, se mantienen en alrededor de 70 % del total. La explicacién de esta situacién
tiene mucho que ver tanto en el hecho de la situacion geografica de los dos paises, como en
la estructura de los modelos de desarrollo y politicas econémicas seguidas por México.

0Datos obtenidos del Banco Mundial (BM). Sitio web del BM.
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Comercio Exterior de los Paises del TLCAN 1984-2006 (Millones de US$ Délares)

Cuadro 1.3
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De esta manera, Estados Unidos es no solamente el primer socio comercial de Canadé y
Meéxico, sino casi el tinico ya que en él se concentra su comercio. Por otro lado, México y
Canada mantienen un comercio irrelevante. De ahi que, considerando los niveles de actividad
econdmica de los tres paises y sus asimetrias, el grado de integracién comercial, econémica y
financiera de la region es menor y desigual con respecto al caso europeo, a consecuencia de
la asimetria asociada al tamaiio de las tres economias.!!

1.2.2. Asimetrias de los Mercados de Capitales del TLCAN

Desde los inicios de las negociaciones del TLCAN, las negociaciones sobre los servicios fi-
nancieros fueron muy dificiles. Estados Unidos y Canada presionaron a México a que abriera
sus mercados. Empero, como se observa en el Cuadro 1.4 los mercados de capitales de México,
Canada y Estados Unidos reflejan las asimetrias econémicas existentes de dichos mercados.

1 Como corolario a los andlisis anteriores, identificando el problema para una agenda de futuras investiga-
ciones, cabe senalar que en el TLCAN los actores y principales beneficiarios del TLCAN son las empresas
transnacionales estadounidenses, mismas que se han convertido en las principales exportadoras e importado-
ras dentro del TLCAN. Ademds, los subsidios otorgados por el gobierno de Estados Unidos a las empresas
transnacionales estadounidenses para que estas consoliden su expansién a nivel mundial son cuantiosos, esto
genera que la desigualdad entre las empresas de los tres paises, sea enorme. Por lo tanto, existe la permanente
desigualdad comercial entre las economias del TLCAN. Asimismo, la introduccién de estructuras imperfectas
de mercado sugiere que la apertura comercial no siempre es benéfica para algunos de los paises, esto sin tomar
en cuenta factores institucionales y politicos que afectan a los miembros de un esquema de integracién. No
obstante, en el caso de un esquema de integracién asimétrica, como lo es caso del TLCAN, el pais integrante,
Estados Unidos, promovié a través del acuerdo el cambio de legislacion de los paises integrados, México y
Canadad, sobre todo en el area de las relaciones mercantiles, para dar trato nacional a la inversion, para el
libre movimiento de capitales, ganancias y regalias, asi como para proteger la propiedad intelectual. En esta
linea, México ha modificado de forma significativa su legislaciéon para facilitar la convergencia de las reglas
del TLCAN.
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Cuadro 1.4: Mercados de Capitales del TLCAN 1984-2006

Capitalizacion de Mercado [USS Millions) Valar Negociado [USS Millions) Nimero de Compafiias Enlistadas
LS4 CAN MEX UsA CaN MEX LsA CAN MEX
1584 1852945 134700 2197 TEE204 25822 2160 7977 943 160
1885 2324E4E 147000 3815 5997135 395905 2380 8022 912 157
1586 2636553 166300 5852 1755958 56810 3841 8403 1024 155
1587 2588850 212817 2371 2423068 75189 15554 7181 1147 190
1988 2793816 241880 13754 1719731 GE654 5732 6580 1145 203
19859 3505686 251328 22550 2015544 90120 E232 727 1148 203
1550 3059434 241020 32725 1751252 71278 12212 6599 1144 199
1991 4087660 268374 53178 21335910 78160 31723 B742 1886 209
1952 4435040 243018 139061 2081658 23448 44582 6693 1118 135
1993 5136199 326524 200671 3354561 142222 52454 7246 1124 199
19584 5067016 315009 130246 3564315 151058 82964 7692 1185 206
15985 6357622 3IEE344 90694 5108551 183686 34377 7871 1156 185
1956 2454433 436268 106540 7121287 265360 43040 2473 1265 133
1957 11308779 BE7E35 156585 10216074 355585 B2e4E 2251 1382 188
1558 13451352 43384 81748 13148480 372082 33841 2450 1384 134
1999 16635114 200914 154044 13574100 J64E25 36042 7651 1455 128
2000 151043537 841385 125204 31862485 £34704 45340 7524 1418 179
2001 13854616 FJOOT51 126253 29040735 451512 40043 B355 12599 168
2002 11333102 575316 103137 25371270 406064 27726 SEE5 3756 166
2003 14266266 893950 122532 15547431 467847 23485 5295 3578 159
2004 16323726 1177518 171940 18354855 6535916 47835 5231 3557 152
2005 16970865 1430851 239128 21505979 245017 52736 5143 3721 151
2006 19425855 1700708 348345 33267643 1290246 B85 5133 3750 131

Fuente: Elsboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook, 1384-2006, varios
volumenes. Datos de fin de periodo.

Estas asimetrias existentes entre estos tres mercados de capitales, son mejor visualizadas
graficamente; de esta manera, la Grafica 1.1, resalta la asimetria de los mercados accionarios
del TLCAN en términos de la capitalizacién de mercado.'? Se observa que la capitalizacién
del mercado de capitales de Estados Unidos esta muy por encima de la capitalizacion de
los mercados de capitales de sus socios del TLCAN; llama la atencién el hecho de que la
capitalizacion del mercado de Estados Unidos se ha incrementado a partir de 1994, ano
de inicio del TLCAN, aunque esto no refleje necesariamente una relaciéon de causalidad;
asi mismo, debe reconocerse la presencia de marcados altibajos durante el periodo 2000-
20023 recuperdndose y manteniendo una tendencia ascendente hasta 2006.

Para 1984 la capitalizacion de mercado de los mercados del TLCAN en conjunto fue de
1,999,842 millones de ddlares, en tanto que para 1994 era de 5,512,271 millones de délares y
en 2006 es de 21,474,908 millones de ddlares. Se tuvo un crecimiento en el periodo de anélisis
del 974 %. Aunque hay que resaltar el hecho de que el pafs generador del crecimiento de la
capitalizacion de mercado es principalmente Estados Unidos ya que este a través de los anos
analizados aporta mas del 90 % de la capitalizacién de mercado, Canada aporta entre el 4 %
y 8%, y México aporta tan solo entre el 1% y el 4 %.

2] a capitalizacién de mercado se obtiene multiplicando el precio de cada accién por el niimero de acciones
emitidas.

BDiversas causas son las que hicieron caer el nivel de capitalizacién estadounidense en este periodo. Par-
ticularmente, en el afo 2000 fue el hecho del riesgo computacional del cero-cero (00) y la crisis financiera
ocasionada por las companias punto-com; un ano después, el ataque terrorista del 11 de Septiembre agudizaria
aun mas la crisis.
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Graéfica 1.1: Capitalizacion de Mercado de los Paises del TLCAN
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1984-2006, varios volumenes.

Otro indicador del nivel de actividad alcanzado y de las diferencias entre los mercados de
capitales del bloque de Norteamérica es el valor negociado, en la Grafica 1.2 se observa que
el valor negociado tiene un comportamiento similar a la capitalizaciéon de mercado. El valor
negociado por Canada y México es muy bajo con respecto al de su principal socio comercial.
Al igual que en la capitalizacién de mercado Estados Unidos reporta un periodo de altibajos,
estos comienzan en 2001 y se recuperan en 2004 manteniendo la misma tendencia ascendente.

Grafica 1.2: Valor Negociado de los Paises del TLCAN
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1984-2006, varios volumenes.

En 1984 el valor negociado de los mercados del TLCAN en conjunto fue de 814,186 millones
de dolares, en tanto que para 1994 era de 3,808,337 millones de délares y en 2006 es de
34,637,984 millones de délares.!* Se tiene un crecimiento del 4,154 % en el periodo de an4lisis.

14Uno de los pardmetros clave de las dimensiones econémicas de los paises es el niimero y porcentaje de
sus corporaciones trasnacionales y bancos. Las trasnacionales son la principal fuerza motriz de la economia
mundial, las instituciones centrales de las inversiones internacionales, las transacciones financieras y el co-
mercio mundial. Estas asimetrias de los mercados son tan marcadas debido al hecho de la diversificacién del
mercado estadounidense, ya que este tiene ampliamente diversificadas sus empresas transnacionales, ademas
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Sin embargo, también hay que resaltar el hecho de que el pais generador de este crecimiento
es principalmente Estados Unidos ya que es este, quien a través de los anos analizados aporta
mads del 94 % del valor negociado, Canadé aporta entre el 2% y el 4%, y México aporta tan
solo entre el 1% y el 2%.

Por dltimo, la Gréafica 1.3 resume las asimetrias con respecto al nimero de compaiias enlis-
tadas!® dentro de cada uno de los mercados del TLCAN. Resalta el bajo nimero de companias
enlistadas en el mercado mexicano, siendo este en 1984 de 160, para 1994 de 206, y en 2006
de 131; el mercado estadounidense por el contrario es el pais con mayor nimero de companias
enlistadas, aunque la cantidad ha venido disminuyendo desde inicios de siglo, aqui las com-
panias enlistadas para 1984 fueron 7,977 companias, en 1994 eran 7,692 y en 2006 de 5,133;
Canada por el contrario es el unico pais del bloque del TLCAN que ha experimentado un
incremento formidable en este ramo, el aumento del 2001 al 2002 fue considerable y es que
se paso de 1,299 a 3,756 companias enlistadas, manteniéndose mas o menos esta porcion de
companias hasta la fecha.

Grafica 1.3: Numero de Companias Enlistadas de los Paises del TLCAN
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1984-2006, varios volumenes.

Podemos constatar que en 1984 el nimero de companias enlistadas de los mercados del
TLCAN en conjunto fue de 9,080 companias, para 1994 era de 9,083 y en 2006 de 9,054. Se
tiene un decrecimiento del 0.3 % en el periodo de andlisis. Sin embargo, hay que resaltar el
hecho de que el pais generador de un repunte en el comportamiento a nivel bloque es Canada,
aunque Estados Unidos es como en los dos casos anteriores el que mayor aporte tiene a nivel
del TLCAN, ya que este a través de los anos analizados es quien tiene del 57 % al 88 % de las
companias enlistadas; Canada es un caso especial, ya que paso de tener un comportamiento
de entre el 10 % y el 16 % en el periodo anterior a 2001, y desde el 2002 hasta el 2006 ronda

de que este pais cuenta con un nimero mayor de empresas. Los inversionistas buscan emisoras o empresas
que generen riqueza, también buscan que sus inversiones tengan estabilidad, esto es precisamente lo que ha
generado Estados Unidos a través del tiempo.

5Por companias enlistadas se entiende tanto a compaiifas locales como a extranjeras. En otras palabras,
en los tres mercados del TLCAN hay enlistadas companias tanto nacionales como extranjeras.
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su porcentaje de companias enlistadas entre el 39% y 41 %; México por el contrario es el
que menor nimero de companias tiene, nuestro pais nunca sobrepasa el 2 % de las companias
enlistadas dentro del TLCAN.
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Capitulo 2

Macroeconomia y Mercados de

Capitales en Mercados Asimétricos

No existe un campo tedrico que identifique un solo conjunto de variables econdémicas como
factores de riesgo sistematico de los mercados de valores. Sin embargo, se ha desarrollado
una amplia literatura empirica, i.e., modelos econométricos univariables y multivariables que
dan cuenta de la relacién entre algunas variables de mercado y variables macroeconémicas
y el riesgo y el rendimiento de los mercados de capital. La teoria no dice nada respecto a
la identidad de los factores de riesgo; sin embargo, si existen sélo unos pocos componentes
sistematicos de riesgo, se esperaria que estos estén relacionados a variables macroeconémicas
fundamentales, tales como el Producto Interno Bruto, la estructura de tasas de interés o la
inflacién (Chen, Roll y Ross, 1986).

De esta manera, este capitulo tiene como objetivo establecer las variables macroeconémicas
que interactian y afectan con los mercados de capitales. Estos factores macroeconémicos que
influyen en el dinamismo de los mercados de capitales, son resultado de un analisis propio,
por lo que parte de la aportacion de esta tesis es la consideracién de estas variables en el
entorno de los mercados de capitales.

21
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2.1. Factores Macroeconémicos y Desarrollo (politica
econdémica en general)

La macroeconomia! estudia el funcionamiento y relaciones econémicas de una economia en
su conjunto. Es decir, estudia la economia global de un pais, si bien para proceder a dicho
estudio lo que hace es fijarse en el funcionamiento individual de una serie de mercados y
sectores y en las interrelaciones que se producen entre ellos.

Por lo que respecta a este trabajo de tesis, en el cual se analiza el rendimiento de los mer-
cados de valores de los tres paises que conforman el TLCAN via el entorno del rendimiento
macroeconomico de cada uno de estos. Dicho entorno macroeconémico se analiza mediante
una seleccion de variables macroeconomicas relevantes en el medio econémico. Por lo que,
considerando la estructura econémica de los paises que conforman el Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN), propongo cuatro factores macroeconémicos a observar.
Entre las variables que estudia la macroeconomia y en particular las variables a tomar en
cuenta en un modelo macroeconémico estan las variables de la llamada contabilidad nacional,
de las cuales se tomaran para esta tesis en especifico y dada su factible importancia en el de-
sempeno del mercado de capitales: el Producto Interno Bruto, la Oferta Monetaria, el Indice
de Precios al Consumidor y la Tasa de Interés. La motivaciéon para incluir estas variables
es el estdndar en literatura econdémica (estas variables caracterizan la macroeconomia de un

pais).

A continuacién, se analiza la factibilidad e importancia de cada una de las variables macroe-
conémicas a utilizar en esta tesis; ademas, se identifica la importancia de cada una de estas
al respecto del mercado de capitales. Las series macroeconémicas fueron obtenidas de las
Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

2.1.1. El Producto Interno Bruto

De especial interés para el anélisis macroeconémico es el Producto Interno Bruto (PIB) de
un pais ya que este es utilizado como principal valoracién del nivel de actividad econémica
nacional. El PIB mide el volimen de produccién realizado dentro de las fronteras de un pais,
de esta manera el PIB es una magnitud de flujo, pues contabiliza el valor monetario total
de la produccion corriente de bienes y servicios de un pais durante un periodo determinado
(normalmente de un ano). En el PIB se incluye la produccién de los residentes en el pais,
tanto de nacionales como de extranjeros; sin embargo, en él no se contabilizan los bienes
o servicios que son fruto del trabajo informal (trabajo doméstico, intercambios de servicios

!Para una descripcién més detallada de macroeconomia, ver Mankiw, 2000.
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entre conocidos, etc.).?

En resumen, el PIB es la suma de todos los bienes y servicios que produce un pais o una
economia en un periodo determinado; de esta forma, analizando desde el punto de vista del
gasto o demanda, el PIB es la suma de los siguientes términos:

PIB=CH+I1+G+ (X — M)

donde: PIB es el producto interno bruto valorado a precios de mercado; C es valor total del
consumo final nacional; I es la inversion, también llamada formacion bruta de capital; G es el
gasto publico; X es el voliimen monetario de las exportaciones; y M es el volimen monetario
de las importaciones.

Frecuentemente el PIB es utilizado como una medida del bienestar material de una sociedad,
ya que este es visto como la sumatoria de valores agregados de todos los sectores; en otras
palabras el PIB mide la riqueza de un pais. Eso motiva a que politicamente se usen las
cifras de crecimiento econémico del PIB como un indicador de que las politicas econémicas
aplicadas son positivas.

Para ajustar el PIB? segtin los efectos de la inflacién, se define el PIB real como el valor
monetario de todos los bienes y/o servicios que produce un pais o una economia a precios
constantes. Este calculo se lleva a cabo deflactando el valor del PIB segun el indice de inflacién
(o bien computando el valor de los bienes con independencia del afio de produccién mediante
los precios de un cierto afo de referencia; i.e., deflactando el valor del PIB via el IPC* ).

Cabe hacer notar que el PIB a utilizar en esta tesis, es decir, el PIB de cada uno de los tres
paises que conforman el TLCAN, es el PIB real ajustado a ano base® 1984, debido a que ésta
tesis analiza el periodo de 1984-2006.

La Gréfica 2.1 muestra en su moneda local el PIB correspondiente a cada uno de los paises
que conforman el TLCAN. Ademas, cabe aclarar que para los propdsitos de la tesis se ana-
lizan los tres paises por separado; en su propia moneda. Asi, es posible determinar si el
comportamiento de las variables macroeconémicas tiene un impacto similar. Por lo tanto,

2El Producto Nacional Bruto (PNB) difiere del PIB en que solo considera la cantidad flujo de bienes
y servicios producidos por nacionales de un pais, si bien el PIB no tiene en consideracién el criterio de
nacionalidad.

3El PIB nominal es el valor monetario de todos los bienes y/o servicios que produce un pafs o una
economia a precios corrientes en el ano corriente en que los bienes son producidos. Sin embargo, en situaciéon
de inflacion alta, un aumento substancial de precios, atin cuando la produccién no aumente demasiado, puede
dar la impresiéon de un aumento sustancial del PIB.

4IPC.- Indice de Precios al Consumidor.

5Entendemos aflo base como el punto de referencia en el tiempo a partir del cual se efectiian las compara-
ciones del cambio en los precios.
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esperariamos comportamientos similares del PIB de cada pais con relacién a su respectivo
mercado de capitales; en otras palabras, esperariamos que el PIB de cada pais tenga los
mismos efectos en cada uno de sus mercados de valores. Observando la Grafica 2.1 nos
percatamos que se tiene un comportamiento creciente similar en los tres paises, Estados
Unidos en 1984 tiene un PIB de casi cuatro mil billones de ddlares y en 2006 de 6,835
billones de ddlares, teniendo un crecimiento del 74 % en este periodo; por su parte el PIB de
Canada en 1984 es de casi 450 billones de délares canadienses y para 2006 de 800 billones de
ddlares canadienses, teniendo en este periodo de analisis un crecimiento del 78 %; por tltimo
para el caso de México el PIB en 1984 es de 29 millones de pesos y en 2006 de mas de 60
millones de pesos, por tanto México tiene un crecimiento del 104

Grafica 2.1: PIB de los Paises del TLCAN
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El PIB es de gran importancia para el dinamismo del mercado de capitales. El nivel de activi-
dad econémica y su comportamiento tiene mucha relevancia en la valoracion de los activos,
pues el dinamismo de la economia refleja el estado de confianza en que haya crecimiento
econdémico y, con este, mejoren los resultados de las empresas y cuenten con capacidad para
pagar mayores dividendos. Se espera entonces que cuando haya incrementos en el PIB de
cualquiera de los tres paises del bloque del TLCAN también se incremente el mercado de
capitales de ese pais respectivo. Asi es que, por lo visto en la grafica 2.1 es de esperarse que
por lo que respecta al PIB, se tengan resultados similares en los tres mercados.
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2.1.2. La Oferta Monetaria

La Oferta Monetaria también llamada a veces liquidez, es la cantidad total de dinero que
existe en una economia. Hay varias posibles definiciones del concepto de acuerdo al tipo de
los activos que se consideren como integrantes de la liquidez existente. En su definicién mas
restringida, la oferta monetaria esta constituida exclusivamente por los billetes y monedas
en circulaciéon mas los depdsitos a la vista o en cuenta corriente que se hallan en el sistema
bancario. A esta oferta monetaria bésica, o circulante, se la denomina, M1.

Si a M1 se le agregan los depdsitos en cuentas de ahorro y los de plazo fijo, llamados en
conjunto cuasidinero, se obtiene un concepto monetario mas amplio. Generalmente, este
agregado monetario es designado como M2 y se denomina liquidez monetaria.

M2 = M1 + Cuasidineros

Cuando a esta tultima cantidad (M2) se le agregan los depésitos a muy largo plazo se obtiene
la mas extendida definicién de oferta monetaria, que en este caso se designa como liquidez
ampliada, M3.

Para este trabajo de tesis se toma en cuenta como oferta monetaria dada la disponibilidad
de los datos, el agregado monetario M2; es decir, la liquidez monetaria (M2) de cada uno de
los tres paises que conforman el TLCAN. Ademas, al igual que en el PIB, la M2 dados los
propositos de esta tesis entre los que estan el estudiar el periodo 1984-2006, es deflactada por
el IPC en base 1984 para de esta forma obtener la M2 real® en base 1984. Finalmente cabe
resaltar que nuevas inversiones y ajustes de cartera por parte de los inversionistas dependen
de las tenencias de liquidez, a su vez determinada por las politicas monetarias de cada pais.

La Grafica 2.2 muestra la oferta monetaria (M2) de Estados Unidos, Canada y México;
también aqui, al igual que en el caso del PIB la M2 de cada pais se grafica por separado debido
a que cada una de estas viene representada en sus respetivas monedas. De la misma manera, si
no tomamos en cuenta las diferentes monedas y solo ponemos atencion en el comportamiento
que se tiene de la M2 a través del periodo de andlisis de esta tesis, nos percatamos que la
M2 de los tres paises sigue un comportamiento similar, o sea, una tendencia creciente; pero
aqui se tiene un caso especial ya que el comportamiento de la M2 de México es mas creciente
a partir de concluido el primer ano del inicio del TLCAN. En la Grafica 2.2 observamos
que, Estados Unidos tiene en 1984 una M2 de 2,240 billones de délares y en 2006 de 3,550
billones de délares, lo cual representa un crecimiento del 59 %; por su parte Canadd en 1984
tiene una M2 de 192 billones de délares canadienses y en 2006 de 392 billones de dolares
canadienses, teniendo un crecimiento del 104 %; y por tltimo México tiene en 1984 una M2
de 7,244 millones de pesos y en 2006 de 30,511 millones de pesos; con un crecimiento del

La oferta monetaria real es el cociente entre la cantidad nominal de dinero y el nivel de precios.
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321 %.

Grafica 2.2: M2 de los Paises del TLCAN
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La Oferta Monetaria (M2), también tiene notable importancia en el dinamismo del merca-
do de capitales. Las inversiones y ajustes de cartera de los inversionistas dependen de sus
tenencias de liquidez. El incremento en la oferta monetaria produce una mayor liquidez de
los intermediarios financieros los cuales presionan la tasa de interés hacia la baja. El menor
costo de los fondos impulsa a la economia, pues el costo de endeudamiento es menor para
las empresas y consumidores. Dado todo lo anterior, la menor carga del financiamiento eleva
el margen de rentabilidad de las empresas y aumenta los dividendos a repartir. Asimismo,
el efecto del aumento de liquidez también puede ejercer un efecto directo en el mercado ac-
cionario, ya que las bajas tasas de interés en el mercado de dinero y en el de deuda pueden
hacer que los inversionistas busquen mayores rendimientos y decidan reemplazar sus tenen-
cias de efectivo o de titulos de renta fija con acciones. Aunque, el incremento de la actividad
econdémica real no solo impulsa al alza los rendimientos de los activos, también estimula la
demanda por dinero credndose una relacion positiva espuria entre la oferta monetaria y los
precios accionarios (Fama, 1981).

Dados los comportamientos de la M2 observados en la Grafica 2.2, se esperan conductas
similares de estas mismas en relacién a su respectivo mercado de capitales; teniendo en
cuenta que para México se esperaria un comportamiento mayor dada la tendencia de su
oferta monetaria.
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2.1.3. El Indice de Precios al Consumidor

Otro factor que incide en los mercados financieros es el Indice de Precios al Consumidor (IPC);
este es un indicador econémico de gran importancia, cuya finalidad es la de medir a través
del tiempo la variacion de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa
del consumo de los hogares; este indice esta definido como el promedio ponderado de los
bienes de un conjunto especifico de bienes y servicios consumidos por las familias, el cual es
convertido a una serie de tiempo que relaciona los precios de un periodo con los precios de
otro periodo. Las ponderaciones se basan en la importancia relativa que las familias asignan
al gasto en cada bien, de acuerdo al nivel de sus ingresos.

De esta manera, el objetivo del IPC es medir la evolucion de los precios de los bienes y
servicios representativos de los gastos de consumo de los hogares de una region. Los usos que
se le suelen dar son: indicador de inflacién?, deflactor de las Cuentas Nacionales y de otros
estadisticos, etc. Como deflactor, el IPC para propdsitos de esta tesis, sirve para deflactar las
series macroecondémicas y realizar los analisis respectivos en términos reales para el periodo
1984-2006; tomando como base el primer trimestre de 1984 para homogeneizar las series y
analizar en términos reales el impacto de las variables macroeconémicas en los mercados de
capitales de los tres paises.

Cabe hacer notar que el Indice de Precios al Consumidor (IPC) de cada uno de los tres
paises que conforman el TLCAN fue también transformado a la base de 1984, para que
asi posteriormente sirviese para deflactar cada una de las respectivas series macroeconémicas.

La Grafica 2.3 muestra los tres IPC de los paises que conforman el TLCAN; el IPC de Estados
Unidos, el IPC de Canada y el IPC de México. Se presentan los IPC por separado, pues
aunque estan homogeneizados a una base comun su crecimiento difiere bastante. Observando
el comportamiento que se tiene de el IPC a través del periodo de analisis de esta tesis, nos
percatamos que el IPC de los paises desarrollados; es decir, el IPC de Canada y Estados
Unidos sigue un comportamiento similar, o sea, una tendencia creciente moderada y que se
mantiene en un rango similar; el crecimiento de Estados Unidos es de 94 % y el de Canad4 de
casi el 80%. Por otro lado, el IPC de México es un caso especial; su comportamiento a
través del tiempo tiene una conducta exponencial, el IPC de México tiene un crecimiento de
15,131 %, ademés, podemos observar que el IPC mexicano presenta cambios significativos en
el ano 1987, y después nuevamente a finales del ano 1994.

Cabe mencionar que la situacién econémica por la que atravesé México tanto a finales de la
década de los 80’s como en la crisis de 1994-1995 fue extremadamente dificil. En los 80’s la
crisis de la deuda empeoro a final de esta década, lo cual conllevo como respuesta a la creacion
de diversos pactos econémicos para de esta forma contrarrestar la inflacién generada. En el

"Se entiende por inflacién, el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y servicios
que se expenden en una economia.
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Grafica 2.3: IPC de los Paises del TLCAN
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ano de 1994 dada la crisis del peso se incrementé considerablemente el nivel de inflacién. La
posterior recuperaciéon a estos dos periodos, dio lugar a una estabilizacion; por lo que, como
podemos observar en el periodo a analizar se presentan dichas conductas.

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) tiene una considerable importancia en el dinamismo
del mercado de capitales; su comportamiento tiene mucha relevancia en la valoracion de los
activos. Los mercados de capitales® son un tipo de mercado financiero en los que se ofrecen y
demandan fondos o medios de financiaciéon a mediano y largo plazos. El IPC es un indice en
el que se cotejan los precios de un conjunto de productos; es decir, la inflacion. En resumen,
mientras mayor sea la inflacién, mayor debe ser la prima por el riesgo. Asi, esta prima debe
ser mayor en el caso de México y menor en Canadd y Estados Unidos.

Asi que, dados los comportamientos del IPC observados en la Grafica 2.3, se esperan con-
ductas similares para el caso de Canada y Estados Unidos con respecto a su relacién con
sus respectivos mercados de capitales. Pero, para México se espera un impacto mucho mayor
dada la tendencia que presenta su indice de precios al consumidor.

8A diferencia de los mercados de capitales, los mercados de dinero ofrecen y demandan fondos (liquidez)
a corto plazo.
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2.1.4. La Tasa de Interés

La tasa de interés® es el porcentaje al que estd invertido un capital en una unidad de tiempo,
determinando el precio del dinero en el mercado financiero; es decir, la tasa de interés es
el precio del dinero. En términos generales, a nivel individual, la tasa de interés (expresada
en porcentajes) representa un balance entre el riesgo y la posible ganancia (oportunidad)
de la utilizacién de una suma de dinero en una situacién y tiempo determinado. En este
sentido, la tasa de interés es el precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por tomarlo
prestado/cederlo en préstamo en una situacién determinada.

Desde el punto de vista del Estado, una tasa de interés alta incentiva el ahorro y una tasa
de interés baja incentiva el consumo. Tasas de interés altas favorecen el ahorro y frenan
la inflacién, ya que el consumo disminuye al incrementarse el costo de las deudas; pero
al disminuir el consumo también se frena el crecimiento econémico. Tasas de interés bajas
ayudan al crecimiento de la economia, ya que facilitan el consumo y por lo tanto la demanda de
productos, mientras mas productos se consuman, méas crecimiento econémico; el lado negativo
es que este consumo tiene tendencias inflacionarias. Esto permite la intervencién estatal a
fin de fomentar ya sea el ahorro o la expansién, de acuerdo a objetivos macroeconémicos
generales.

Los bancos centrales de cada pais utilizan las tasas de interés principalmente para frenar la
inflacion, aumentando la tasa para frenar el consumo, o disminuyéndola ante una posible
recesién. En México, la tasa sobre CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacién,
modo de financiamiento del gobierno Federal) es la tasa base sobre la que se fijan la mayoria
de las otras tasas de interés. En Canad4, la Canadian Bill es la tasa base a la cual se fijan
las tasas de interés en ese pais. Y en Estados Unidos, la Treasury Bill (Letras del Tesoro)
es la tasa base a tomarse en cuenta al fijarse las demads tasas de interés. Cabe senalar que
en esta tesis se utiliza como tasa de interés, la relacionada con los titulos de corto plazo del
Tesoro de cada pais, dado que esta tasa es un referente que determina el comportamiento
de las demas tasas de interés de cada pais. Ademas, en los modelos de fijacién de precios de
los activos financieros (asset pricing) de las tasas de interés de estos titulos del tesoro se les
identifica como tasas “libre de riesgo”y los factores economicos que inciden en la bolsa deben
pagar una prima por el riesgo (sobre esta tasa) derivado de sus respectivos impactos.

La Grafica 2.4 muestra las tendencias a largo plazo de las tres tasas de interés de los paises que
conforman el TLCAN; es decir, la tasa CETES de México, la tasa de las Letras del Tesoro de
Estados Unidos (T-Bill) y la tasa de las Letras del Tesoro de Canadé (C-Bill). Destaca el hecho
de que las tasas de interés de los tres paises esten en términos nominales y es que aunque el
proposito de esta tesis es analizar el rendimiento de las variables macroeconémicas relevantes
en términos reales, en lo referente a la tasa de interés fue imposible la homogeneizacion y

9Tasa de interés real: Es el porcentaje resultante de deducir a la tasa de interés general vigente la tasa de
inflacion.
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se prefirié dejar dichas tasas en términos nominales.'” Se presentan las tres tasas de interés
por separado y en conjunto. Resalta nuevamente el caso mexicano. Aunque, como se puede
observar en la grafica conjunta la tasa de interés de México a partir del siglo en curso ha
mantenido un comportamiento similar al de sus socios del TLCAN. Podemos observar que
los CETES han tenido altisimas tasas, llegando a superar la barrera del 100 %; de 1984 a
2001 se tiene tanto altisimas tasas como moderadas, y es solo hasta después del 2001 que se
tiene tasas por debajo del 10 %. En contraste, las tasas estadounidenses de los Treasury Bill
de 1984 a 2006 siempre se han mantenido debajo de 10 %, llegando a tener por dos anos tasas
del 1%; finalmente, también contrastando a los CETES, los Canadian Bill de Canad4 han
mantenido tasas a través del periodo analizado por debajo del 13 %; solo tres anos se tuvieron
tasas por arriba del 10 % y no se han tenido tasas menores del 2 %.

Gréfica 2.4: Tasa de Interés de los Paises del TLCAN
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La Tasa de Interés (en este caso, los T-Bill) al ser el precio del dinero conlleva gran relevancia
en el dinamismo del mercado de capitales; ya que, el proceder de esta repercute en la valo-
racién de los activos. Sus niveles se derivan de las expectativas sobre el futuro de la economia
y la prima por el riesgo de diferentes factores, en esta tesis los macroeconémicos; por tanto
de los rendimientos esperados en los activos financieros. Sus niveles también determinan,
como se indicé anteriormente los niveles de liquidez disponibles para la inversion y ajustes
de portafolio.

De esta manera, es importante el andlisis de los cambios en las tasas de interés, pues sus
alzas afectan a la economia reduciendo el nivel de actividad econémica, principalmente por

1075 causa principal de utilizar tasas de interés en términos nominales es por el motivo de que al deflactar
dichas tasas para el caso de México se obtienen tasas de interés reales negativas, las cuales para propdsitos
de esta tesis no son ttiles.
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los efectos que tiene en el consumo y en el nivel de inversion, asi como en la elevacién del
costo financiero de las empresas que a su vez reduce los méargenes de rentabilidad y los
dividendos disponibles para los accionistas. El incremento de la tasa de interés aumenta la
rentabilidad del mercado de bonos, por lo que los inversionistas venden sus tenencias de
acciones para adquirir bonos atraidos por la probabilidad de altos rendimientos con menores
niveles de riesgo que el de las acciones (Fama, 1993). De este modo, la tasa de interés afecta
la rentabilidad del mercado accionario via el efecto en el dividendo esperado de las empresas
y via los cambios en el gusto de los inversionistas para asumir el riesgo.

Por lo observado en la Grafica 2.4 se espera que las tasas de interés de los tres paises que
conforman el bloque del TLCAN mantengan la misma conducta ocasionando asi un compor-
tamiento similar en el rendimiento de sus mercados de capitales.

2.2. Los Mercados de Capitales

Existen diversas maneras de percibir al mercado de capitales, en este caso su descripcion,
es decir, la manera en la cual serd medido; serd a través de su principal indice bursatil.*!
Generalmente, las acciones que componen un indice bursatil tienen caracteristicas comunes
tales como: pertenecer a una misma bolsa de valores, tener una capitalizacién bursatil similar
o pertenecer a una misma industria. Estas son usualmente usadas como punto de referencia
para distintas carteras, tales como los fondos mutuos.

En el caso estadounidense, el indice Standard & Poor’s 500 (Standard & Poor’s 500 Index)
también conocido como S&P 500 es uno de los indices bursdtiles mas importantes de su
mercado de capitales. El S&P 500 es considerado como el indice més representativo de la
situacion real del mercado de capitales estadounidense. Por lo tanto, este indice se toma en
cuenta para evaluar el impacto de las variables macroeconémicas en el mercado de capitales
de Estados Unidos. En Canada, el indice compuesto S&P TSX es el indice de los precios de la
bolsa (acciones) de las companias més grandes en la Bolsa de Valores de Toronto, medida por
la capitalizacion de mercado. Las empresas listadas en este indice de la Bolsa de Valores de
Toronto comprenden aproximadamente el 71 % de la capitalizacién del mercado canadiense.
Por este hecho el S&P TSX es considerado como el indice mas distintivo de la situacién real
del mercado de capitales canadiense. Este es el indice que sirve de referencia para medir el
impacto de las variables macroeconémicas clave de Canada en su mercado de valores.

Y, en el caso de México, el principal indice bursétil es el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC'?); ya que expresa la rentabilidad del mercado accionario, en funcién de las variaciones

1Un indice bursétil corresponde a un estadistico compuesto, usualmente un ntimero, que trata de reflejar
las variaciones de valor o rentabilidades promedio de las acciones que lo componen.

2Hay que tener cuidado y no confundir el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) con el Indice de Precios
al Consumidor (IPC), ya que ambos tienen las mismas abreviaturas.
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de precios de un conjunto de acciones representativas cotizadas en la Bolsa. El IPC es el indice
bursatil que se utiliza en la contrastacion del impacto de las variables macroeconémicas en
el mercado accionario mexicano.

La Grafica 2.5 muestra el comportamiento a largo plazo de los tres principales indicadores
bursatiles de los paises del bloque del TLCAN; es decir, el Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de México, el S&P 500 de Estados Unidos y el S&P TSX de Canadd. Cabe hacer notar
que el principal indicador bursatil de cada uno de los tres paises que conforman el TLCAN
fue del mismo modo transformado a la base de 1984. Sus patrones de cambio se grafican
por separado y en conjunto. Sobresale el IPC mexicano. Podemos observar en la grafica
conjunta que el I[PC a partir de la década de los 90’s empezd a presentar un comportamiento
exponencial completamente asimilar al de sus socios del TLCAN. EI IPC tiene un crecimiento
de 581,420 % en el periodo de anédlisis de esta tesis; por el contrario, el S&P 500 tiene un
crecimiento de 724 % y el S&P TSX un crecimiento de 415 %.

Grafica 2.5: Indice Bursétil de los Paises del TLCAN
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2.3. Macroeconomia y Mercados de Capitales en Mer-
cados Asimétricos

Las asimetrias existentes entre los tres paises del bloque del TLCAN son diversas, sin em-
bargo, para propositos de esta tesis se pone especial énfasis en las asimetrias generadas por
la interaccion de los mercados de capitales y las variables macroeconémicas.

Una de las principales asimetrias entre diferentes mercados de capitales se encuentra en
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sus niveles de desarrollo; en general, al nivel de desarrollo financiero se lo identifica como
profundidad financiera, medido con coeficientes de la actividad financiera en relacién al PIB u
otras variables econémicas clave. De esta manera, a mayor grado de profundidad del mercado,
mayor es el nivel de ahorro y consiguientemente mayor es el financiamiento para las empresas
con un costo de capital mas bajo generando una asignacion mas eficiente dirigida a las
inversiones mas rentables. Es de gran importancia que el mercado accionario tenga un grado
de profundidad alto pues este conlleva posibilidades de canalizar el ahorro de la sociedad
de manera que pueda influir en la creacién de empleo y en el aumento de la produccion ya
que las empresas podran obtener la oportunidad de contar con financiamiento a un costo
relativamente bajo (Ortiz, 1993).

Para verificar la profundidad del mercado de capitales, se compara la capitalizacién de este
mercado en relacion al PIB. Asi, de esta manera, se compara la capitalizacién de los mercados
de capitales de los mercados que conforman el TLCAN en relacién a su respectivo Producto
Interno Bruto. La grafica 2.6 muestra las asimetrias existentes en dicha profundidad de
mercado.

Gréfica 2.6: Capitalizacion de Mercado / PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Facthook v del Global Stock Markets Factbook,
1984-2006, varios volumenes; y con datos del PIB del CD del IFS.

Nos podemos percatar que para Estados Unidos y Canada dicha profundidad de mercado ha
presentado a través del periodo de andlisis de esta tesis un comportamiento analogo; estos
dos paises en 1984 tienen alrededor del 50 % y en 2006 casi 150 % de profundidad de mercado.
México por su parte en 1984 tiene tan solo el 1% y en 2006 el 41 %; sin embargo, destaca el
hecho de que al inicio de la década de los 90’s se tiene un amplio crecimiento llegando este
a asemejarse a la profundizacién de mercado canadiense, desafortunadamente México cae en
una grave crisis en 1994 lo cual hace que dicha profundizacion se despegue de la de sus socios
y va no se asemeje a la de sus vecinos del norte y mucho menos que su comportamiento sea
similar.

Otra manera de analizar la profundidad del mercado de capitales de los paises del bloque
del TLCAN es mediante la comparacién del valor total de las acciones negociadas de ese
mercado en relacién al Producto Interno Bruto. La grafica 2.7 muestra las asimetrias exis-
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tentes comparando el valor total de acciones negociadas de los mercados de capitales de los
mercados que conforman el TLCAN en relacion a su respectivo Producto Interno Bruto.

Gréfica 2.7: Valor Negociado / PIB
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Fuente: Elaboracian propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1984-2006, varios volumenes; y con dates del PIB del CD del IFS.

Podemos observar que la profundidad de mercado de Estados Unidos medida mediante esta
via es mayor con respecto a la de sus paises vecinos, en 1984 es de 20% y en 2006 de mas
de 250 %; Canada por su cuenta tiene en 1984 el 8% y para 2006 el 104 %; por el contrario
México en 1984 tiene solamente el 1% y en 2006 el 10 %; sin embargo, sobresale el hecho de
que desde el inicio del periodo de analisis de esta tesis y hasta el ano 1994 la profundizacién
de mercado de este pais se asemeja a la profundizacién estadounidense y canadiense, y al
igual que la profundidad de mercado vista mediante la capitalizacion de mercado y el PIB
esta se despega de la de sus socios en 1994 no volviendo a presentar un comportamiento
similar.

En relacién a la profundidad del mercado accionario, se observa que el mercado estadounidense
es el que tiene mayor grado de desarrollo, tanto en funcion de la capitalizacién del mercado
como del valor negociado. Aunque, sin embargo, se observa que Canada a pesar de las di-
ferencias con Estados Unidos posee un comportamiento similar en profundidad de mercado,
pero solo en funcién a la capitalizaciéon de mercado y no asi por el lado del valor negociado.
Por el contrario México es el pais con menor profundidad de mercado, no obstante, cabe
mencionar que esta profundidad en funcién de la capitalizacién de mercado en el periodo de
fines de la década de los 80’s y principios de los 90’s mostré un patréon de crecimiento mas alto
al observado por los mercados de sus socios. Aunque, dicho periodo fue insostenible debido
a la crisis financiera por la que atraves6 México en 1994, ano a partir del cual se observa
un retroceso del mercado mexicano, el cual a través del paso del tiempo ha generado una
brecha més amplia respecto a los mercados de Canada y Estados Unidos. La profundidad de
mercado de México vista a través del valor negociado tiene un comportamiento similar a la
vista por el lado de la capitalizacion de mercado, es decir, a partir del anio 1994 el mercado
mexicano se separa considerablemente de los otros dos mercados.
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2.4. Riesgo Sistematico y Factores Macroeconémicos

Como se expuso al inicio de esta tesis, su propédsito es identificar y comparar la contribucién
de variables macroeconémicas clave al riesgo sistemético de los mercados de capitales de
los paises socios del TLCAN. De este modo, se parte del hecho de que de acuerdo a la
teoria econémico-financiera (Lintner, 1962; Sharp, 1964 y Mossin, 1966), el riesgo total que
enfrenta quien invierte en activos financieros tiene dos componentes: el riesgo no sistematico
6 riesgo intrinseco (riesgo que puede disminuir/eliminarse mediante la diversificacién) y el
riesgo sistemadtico (riesgo que puede disminuir mediante la diversificacién pero que no puede
eliminarse).

El riesgo no sistematico se refiere al riesgo especifico de una empresa, sin que dicho riesgo
afecte a otros activos. El riesgo sistematico de los rendimientos de un mercado o de un activo
financiero, es atribuible primordialmente al comportamiento de variables macroeconémicas,
cuyos efectos se recienten en todo el sistema econémico.!

De esta manera, el riesgo sistemético del mercado de activos o de los activos surge de su sensi-
bilidad (exposicién) a la influencia de variables macroeconémicas, siendo imposible eliminarlo
en tanto que el riesgo no sistemaético es susceptible de eliminarse mediante la diversificacion
(Markowitz 1952, 1959).

Se verificara si el riesgo sistematico de las bolsas de valores de México, Canada y Estados
Unidos responde a variables macroeconémicas similares y en grado similar como resulta-
do de su proceso de integraciéon o a su vez si estos mercados son muy diferenciados y su
respuesta a variables macroeconémicas difiere, revelando la presencia de una segmentacién
amplia o moderada. En este respecto esta investigacion identifica la importancia de variables
macroeconomicas especificas que influencian la valoracion de los mercados de capitales de los
tres mercados que conforman el TLCAN, dados los cambios macroeconémicos observables en
los respectivos paises en el periodo 1984-2006, tomando en cuenta series de tiempo trimes-
trales. Se pondra énfasis en el caso mexicano, considerando las implicaciones derivadas de la
integracién al TLCAN.

El estudio del riesgo sistematico de los mercados de capitales del TLCAN es de gran im-
portancia ya que conlleva a que los inversionistas de los tres paises puedan diversificar sus
portafolios y que las empresas cuenten con mayores alternativas de financiamiento, tanto a
nivel local como a nivel del bloque econémico de Norte América.

BFactores politicos, culturales o eventos inesperados pueden naturalmente influir en la determinacién del
rendimiento y riesgo de un mercado de valores. De todas maneras las variables macroeconémicas incorporan
en su comportamiento las tendencias de variables como las anteriormente senaladas.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



36 Riesgo Sistemdtico y Factores Macroeconomicos

2.4.1. Valuacion de los Activos Financieros y Medicion del Riesgo
Sistematico

Existen diversos modelos para determinar los factores comunes de riego sistematico. En la
literatura de la economia financiera se han desarrollado tres modelos para medir el riesgo
sistematico: a) el modelo de la valuacién de activos financieros (Capital Asset Pricing Model);
b) el modelo de valuacién de precios y arbitraje (Arbitrage Pricing Theory); y c) el modelo
multifactorial. Todos estos modelos tratan de medir la sensibilidad de los rendimientos de un
activo a los movimientos, i.e., al desempeno de unos o mas factores econémicos.

Partiendo de las contribuciones de Markowitz (1952, 1959) y de Tobin (1958), el CAPM
(Capital Asset Pricing Model) desarrollado por Treynor (1961), Lintner (1962), Sharp (1964)
y Mossin (1966) propone que en equilibrio el rendimiento de un activo, y por ende su pre-
cio de mercado, depende de un solo factor: el comportamiento del mercado de valores. La
sensibilidad de los rendimientos del activo a los movimientos del mercado (la pendiente en
términos estadisticos) se le denomina factor Beta () y corresponde al riesgo sistematico. En
términos de regresion lineal el término de error (g), corresponde al riesgo no sistemético, el
cual es diversificable. En términos econométricos el CAPM se expresa como sigue:

Rj:Oé‘Fﬂij—l-g

Donde: R; es el rendimiento del activo j, a es el intercepto del modelo, R,, es el rendimiento
ponderado de todos los activos que conforman el portafolio (i.e., el rendimiento del mercado),
B; es la sensibilidad del rendimiento del activo j a movimientos en el mercado, y € es el término
de error.

Por su parte, la Teoria de Valuacién por Arbitraje (APT); propuesta por Ross (1976), propone
un modelo multifactorial de equilibrio para la fijacion de precios de los activos financieros.
En equilibrio y en ausencia de arbitraje todos los activos deben responder a los mismos
factores de tal manera que activos o portafolios con igual nivel de riesgo deben tener el
mismo nivel de rendimiento y viceversa (ausencia de arbitraje). A cada factor corresponde
un riesgo sistematico, un factor Beta () propio. Como todos los activos en un mercado (por
ejemplo, las acciones en la bolsa de valores) deben responder a los mismos factores, es preciso
determinar, por métodos econométricos tales como el analisis de componentes principales o
el andlisis factorial, de un conjunto de variables originalmente seleccionadas cuales son los
factores comunes que afectan al mercado; de ahi que este es un modelo de equilibrio. En
resumen el modelo APT se expresa como sigue:

?”j:Oé—i-ﬁlFl—i-ﬁgFQ—l—...—l—ﬁnFn—i-g
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Donde: r; es el rendimiento del activo j, « es el intercepto del modelo, Fi, Fs, ..., F,, represen-
tan los factores relevantes para la fijacion de precios en el mercado, (1, (s, ..., B, indican la
sensibilidad del rendimiento del activo j a movimientos en los factores relevantes. Estos fac-
tores representan el riesgo sistematico del mercado y los 3’s dan cuenta del riesgo sistematico
de cada activo o portafolio. Y el riesgo intrinseco, i.e., el que no puede ser explicado por los
factores comunes al mercado esta representado por €.

Entre los factores que podrian afectar en comin a todos los activos de un mercado se pueden
encontrar: cambios en la Tasa de interés, cambios en el Producto Interno Bruto, cambios en
el Tipo de Cambio, etc.

A diferencia del modelo CAPM y del modelo APT el modelo multifactorial es simplemente
un modelo de analisis estadistico multivariable. Cada aplicacién no es un modelo de equilibrio
pues no busca determinar un conjunto de factores comunes a todos los activos del mercado.
Trata de discernir precisamente cuales son las variables relevantes para cada activo financiero
y diferenciar su comportamiento en base a los factores de riesgo sistematico que lo afectan. Es
precisamente por esta flexibilidad para determinar cuales son los factores de riesgo relevantes
para cada caso en particular que en la presente tesis se usa el modelo de anélisis multifactorial
para determinar cudles variables macroeconémicas son pertinentes para cada uno de los
mercados de capitales de los paises que conforman el bloque del TLCAN y sobre todo como
responde cada mercado, cual es la diferencia en el riesgo sistematico de estos mercados a
variables macroeconémicas similares. El modelo puede expresarse como sigue:

T :a+6lfl+62f2+...+ﬁnfn+8

Donde: r; es el rendimiento del activo j, a es el intercepto del modelo, Fi, Fs, ..., F,, repre-
sentan los factores que fijan los precios en el mercado, (1, (s, ..., B, simbolizan la sensibilidad
del rendimiento del activo 7 a movimientos en los factores, y € es el riesgo intrinseco, o en
otras palabras el término de error.

De este modo, en esta tesis para investigar cudles factores de riesgo sistematico son rele-
vantes en cada uno de los mercados del TLCAN se opta por la especificacién de un modelo
multifactorial mediante el cual se analizaran de manera individual para cada mercado las
relaciones entre el rendimiento de mercado, estimado con base en los respectivos indices
bursatiles y variables macroeconémicas relevantes. De este modo, similar a Fuentes, Gregoire
y Zurita (2005) y Burmeister y McElroy (1988), en esta tesis se consideran cuatro factores
macroeconémicos y un factor no observable; la presencia de factores no observados es una
generalizacién del trabajo previo de Chen, Roll y Ross (1986) y Lopez-Herrera (2006).

En sintesis, la presente tesis analiza la influencia de variables macroeconémicas sobre el riesgo

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



38 Riesgo Sistemdtico y Factores Macroeconomicos

sistematico de los mercados de capitales del TLCAN, por lo que los resultados constituyen
evidencia empirica respecto de la validez de los modelos multifactoriales en los que el riesgo
sistematico se deriva de fuentes de naturaleza macroeconémica.

Después de realizado el modelo multifactorial y previo anélisis de este mismo, se propone un
modelo VAR, para asi de este modo apoyarnos de su metodologia y aprovechar la prediccion
que se puede hacer via este; i.e., la funcién impulso-respuesta y la descomposicion de la
varianza. Cabe mencionar nuevamente el hecho de que el estudio se realizara para cada pais
por separado, y después se contrastaran los resultados para verificar los niveles de integracién.

Asi, mientras mayor sea el nivel de integracién entre los mercados, los activos que en ellos se
negocian deben valorarse de manera muy similar, es decir, respondiendo a iguales variables y a
iguales niveles de exposicién de tal manera que para cada factor de riesgo deben corresponder
iguales niveles de riesgo y rendimientos esperados cuando se miden en la misma moneda.'4

En el extremo opuesto de la integracién se encuentra la segmentacion, es decir, la situacion en
la cual no se cumple la anterior condicion. Una consecuencia importante de la segmentacion es
que, a menos que existan barreras que lo puedan impedir, se abre la posibilidad de ganancias
extraordinarias al invertir en mercados segmentados. La diferente respuesta de los mercados
a sus factores de riesgo se refleja en una prima por el riesgo mayor en uno de los mercados
lo que da lugar a mayores rendimientos que en los otros mercados.

Asimismo, con la diversificaciéon se puede minimizar riesgos y alcanzar mayores rendimien-
tos. Estas ganancias constituyen una sobreprima que obviamente no puede alcanzarse si los
mercados estan integrados esto es la diversificacién en mercados integrados no redunda en
mayores rendimientos pues los activos de un portafolio aunque conformados por activos de
diferentes mercados y paises estan sujetos al mismo nivel de riesgo sistematico y consiguien-
temente la misma prima -rendimiento- por el riesgo, no explicandose como beneficio de la
diversificacién sino por una valuacién incorrecta.

Esto igualmente implica mayores niveles de integracién econémica en general de tal suerte que el com-
portamiento e importancia de variables econémicas clave es similar entre los paises conformantes del TLCAN
por lo que su importancia respecto a sus mercados accionarios debe ser similar.
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Metodologia Econométrica y
Resultados

En este capitulo se plantea analizar el grado de integracion de los mercados de valores del
TLCAN; esto se verificard a través de tres modelos multifactoriales mediante la medicién
del riesgo sistematico i.e., la prima por el riesgo derivada de la relaciéon entre cambios en
los rendimientos de variables macroeconémicas clave versus el rendimiento del mercado de
valores. A mayor integracion se espera que las series de las variables macroeconémicas de cada
pais a analizar y las series de los respectivos mercados de valores tengan un comportamiento
similar a través del tiempo, lo cual se comprobara mediante la existencia de una trayectoria
comun. Para dicha verificacion se aplicara un modelo multifactorial para cada mercado, se
examina en primer lugar los coeficientes ( de las variables macroeconémicas, estos coeficientes
miden la sensibilidad de cada variable macroeconémica a los movimientos del mercado; dicho
en otras palabras, estos coeficientes miden el riesgo sistematico, esto es la prima por el riesgo
derivada-asociada con cada variable econémica.

Se profundizara el andlisis precedente aplicando a cada modelo multifactorial un enfoque de
vectores auto regresivos (VAR) de los cuales solamente se tomard en cuenta la ecuacién que
corresponde a analizar a cada mercado de valores; para asi, de aqui analizar el resultado de
las regresiones, y al igual que en los modelos multifactoriales planteados si existe integracion
debera ser similar el resultado para los tres casos que conforman el TLCAN.

El hecho de que se planteen tres modelos VAR y no se contintie con los modelos multifac-
toriales (i.e., los tres modelos de regresiéon simples, modelos de regresién estéticos) en este
andlisis, es debido a que dada la metodologia de los modelos VAR (modelos de regresién
dindmicos) se puede estimar la funcién impulso-respuesta asi como también la descomposi-
ciéon de la varianza de cada modelo. Mediante el andlisis del resultado de las regresiones
tanto de los modelos multifactoriales como de los modelos VAR y ademads del andlisis de la
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funcion impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza se contrastaran los modelos
entre si, para que asi, de este modo se verifique la hipétesis de la tesis de que el conjunto de
las variables macroeconémicas de cada mercado accionario es disimil; es decir, los mercados
de valores responden de manera diferente a las mismas variables macroeconémicas; en otras
palabras, el TLCAN a mas de 15 anos de su creacién en lo que se refiere a los mercados
accionarios no ha propiciado los niveles de integracién que se esperaba.

3.1. Metodologia de los Modelos Multifactoriales

El modelo multifactorial es un modelo de anélisis estadistico multivariado. No es un modelo
de equilibrio como el APT pues no busca determinar un conjunto de factores comunes a
todos los activos del mercado ni tampoco es un modelo univariado como lo es el CAPM.
En sintesis, el CAPM relaciona el comportamiento de todos los activos financieros a un solo
factor, el mercado y el APT relaciona el comportamiento de todos los activos financieros a
una serie de factores de equilibrio.

Por su parte, el modelo multifactorial trata de discernir esencialmente cuales son las variables
relevantes en el comportamiento de cada activo financiero y diferenciar su conducta en base
a los factores de riesgo sistematico que lo afectan.

El modelo multifactorial se expresa:

T'j:a+ﬁ1f1+52f2+---+ﬁnfn+8 (31)

Donde: r; es el rendimiento del activo j, o es el intercepto del modelo, Fi, F, ..., F,, consti-
tuyen los factores que fijan los precios en el mercado, 3, s, , ..., B,, representan la sensibilidad
del rendimiento del activo j a movimientos en los factoreses, y € es el término de error del
modelo.

3.2. Metodologia de los Modelos VAR

Los modelos propuestos por Sims (conocidos como Vectores Auto Regresivos, VAR; 1980)
son sustancialmente formas reducidas en las cuales cada variable endégena depende de sus
propios valores rezagados (lag’s) y de todas las deméds variables enddgenas. De esta manera,
los modelos VAR son modelos en los que todas las variables participan de manera simétrica
y en los que todas las variables son tratadas como endogenas.
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Los modelos VAR son una generalizacién del modelo auto regresivo (AR'). El modelo (VAR)
se considera como un hibrido entre modelos de series de tiempo AR, y los modelos estruc-
turales de ecuaciones simultdaneas. Los modelos auto regresivos (AR) pueden describirse, de
una forma general, como aquéllos en los que una variable se explica, al menos en parte, en
funcién de sus valores pasados. Por su parte, los modelos de vectores auto regresivos (VAR)
se plantean como una generalizacién de los modelos AR al caso de un vector de n variables

Yt-

La metodologia de los modelos VAR es una alternativa a grandes modelos estructurales de
ecuaciones simultdneas; ya que, no se necesita especificar cual variable es exégena o enddégena
(todas son enddgenas); es decir, es atedrico. Permite que la variable a analizar dependa de
sus propios rezagos, por lo que es més flexible que un modelo ARMA.? Estos modelos han
cobrado una gran importancia en las ultimas décadas en el campo de la economia y las
finanzas.

Ademas, debido a que no existen variables contemporaneas en el lado derecho de la ecuacién
de los modelos VAR, se puede utilizar minimos cuadrados ordinarios (MCO). Asimismo, las
proyecciones por lo general son mejores que las proyecciones de modelos estructurales. Se
ha demostrado que modelos sencillos de este tipo, con un pequeno numero de variables y
parametros, compiten, incluso con ventaja, en su capacidad de prediccién y simulacion frente
a los grandes modelos macroeconométricos que, incluyendo cientos de variables y parametros,
se habian desarrollado en el siglo XXI (afios cincuenta y sesenta).

En sintesis, los modelos VAR son modelos que relacionan entre si varias variables (n varia-
bles), y en los que el valor que toma cada una de ellas en un periodo de tiempo se relaciona con

'Modelo auto regresivo (AR). El modelo AR(p) estd dado por la siguiente expresién:

Y=o +aryi—1 +yi—2 + ... T apl—p + &t

donde el termino auto regresivo que se le da a este proceso se refiere al hecho de que puede expresarse como
una ecuaciéon de regresion lineal, con la caracteristica especial de que el valor de la variable dependiente y en
el periodo t depende no de los valores de un conjunto de variables independientes, como sucede en el modelo
de regresion, sino de sus propios valores observados en periodos anteriores a t y ponderados de acuerdo con
los coeficientes auto regresivos oy, as, ..., .

2El modelo ARMA es una generalizacién de los modelos AR (autorregresivos) y MA (promedios méviles),
consiste en combinar ambas clases de modelos para obtener el modelo autorregresivo y de promedios méviles
(ARMA), el cual fue estudiado por Wold (1938) y Bartlett (1946). El proceso ARMA(p,q) se representa
mediante:

Y = C+ Prye—1 + Gayi—2 + .. + OpYr—p + ¢ 0161 +bogro+ ..+ Oheiy

equivalentemente ¢(L)y; = 6(L)e; en donde L es el operador de retraso. Y en donde los polinomios ¢(L) y
O(L) son de orden de retraso p y ¢ respectivamente, i.e.,

Yt — P1Yi—1 — G2Yi—2 — .. — PpYi—p = ¢ + 01641 + bogy_o + ... + 04y
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los valores que toma esa misma variable y todas las demas variables en periodos anteriores.
Por tanto, dicho modelo se formula de la siguiente manera:

Y=+ 51Yia+5Yi o+ ... +8Y,+e (3.2)

donde Yy, Y, 1, Yo, ..., Y;_, son los vectores (n x 1) que contienen los valores de las variables
en los perfodos t,t — 1,t — 2,...,t — p; B1, B2, ..., B, son matrices (n x n) que contienen los
pardmetros del modelo, los cuales pueden estimarse; aq es el vector (n x 1) de constantes,
que igualmente pueden estimarse; y €; es un vector (n x 1) de perturbaciones aleatorias
(también denominadas innovaciones), denominacién que denota que éstas contienen la tinica
informacion nueva que aparece en el periodo t en relacion a la ya disponible en los periodos
anteriores. El modelo (3.2) se denomina VAR(p), donde el orden p es el niimero de retardos
a los que se extiende el modelo.?

En concreto, el andlisis VAR (vectores auto regresivos) consiste en hacer una regresién
de x variable explicada por si misma y alguna otra, es decir la variable dependiente es
“dependiente”de si misma en el pasado, otra manera de decirlo es que el comportamiento
histérico de determinado fenémeno influye en el comportamiento posterior, pero esto es muy
diferente a una prediccion, ya que una prediccion se enfoca en un rango a futuro mientras
que el analisis VAR lo hace en datos actuales o ya pasados explicados por el antecedente de
ese mismo dato.

En el enfoque de Sims (VAR), basado en la estimacién de formas reducidas, la presentacién
de los resultados debe estar acompanada por graficos o cuadros que ilustren la respuesta
de cada variable enddgena frente a las condiciones iniciales de las demés y a las eventuales
“innovaciones”o shocks. Estos resultados permiten evaluar la existencia de una relacion causal
que se deduce del valor de los parametros, su dimensién cuantitativa y su timing.

El modelo VAR nos permite la estimacion tanto de la funcién impulso-respuesta como la
estimacion de la descomposicién de la varianza del mercado de valores; que es una de las
metodologias econométricas a utilizar para contrastar el grado de integraciéon entre los mer-
cados de financiacién accionarios del TLCAN. Se toma esta metodologia econométrica; i.e., la
funcién de impulso-respuesta y el andlisis de descomposicién de la varianza, debido al hecho

3Una vez estimado el modelo VAR, se requiere la aplicacién de pruebas de diagnéstico a los errores
del modelo VAR. Las pruebas de diagndstico, en resumen, nos dicen si el modelo presenta problemas de
normalidad, autocorrelacién 6 heterocedasticidad. La prueba de normalidad se concibe mediante la prueba
Jarque-Bera; la prueba que se utiliza para detectar problemas de autocorrelacién es la prueba LM (Lagrange
Multiplier); y la prueba para verificar heterocedasticidad es la prueba de White para términos no cruzados.
Si las pruebas de diagndstico detectan problemas, estos deben ser corregidos segtiin cudl sea el problema,
mediante variables dummy ¢ agregando un mayor ntimero de rezagos al modelo VAR. Para comprobar que
se han corregido los distintos problemas del modelo, se reestima y se vuelven a realizar las pruebas de
diagnéstico, de este modo, el modelo que reporte mejores resultados en las pruebas de diagnostico es el que
debe tomarse en cuenta.
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de que asi se analizan las interacciones dinamicas que caracterizan a un sistema estimado,
permitiendo identificar dichas interacciones con la simulacién del modelo. Con la simulacién
pretendemos analizar los efectos que en la variable endégena (rendimiento del mercado de
capitales) provocan las variaciones de las demés variables endégenas (rendimiento de las va-
riables macroecondmicas). Puesto que en los modelos VAR no existen estrictamente hablando
variables exégenas, las alteraciones se incluyen en algunas de las variables explicadas.

Mediante la funcién impulso-respuesta; la respuesta de la variable endégena (rendimiento
del mercado de capitales) se descompone entre los impulsos propios de esta misma variable
(rezagos propios), y los impulsos que provienen del resto de las variables, determinando asi no
solo su velocidad de respuesta sino también su capacidad de liderazgo (Kim, 1998). También,
con base en el VAR se estima la descomposicién de la varianza de la variable endégena
(rendimiento del mercado de capitales) que mide la importancia relativa (en porcentajes) de
cada una de las innovaciones aleatorias sobre cada una de las variables enddgenas del sistema.

3.2.1. Funcién Impulso-Respuesta

Uno de los métodos para describir la dindmica del sistema de ecuaciones del modelo VAR es
la funcién impulso-respuesta. La funcién impulso-respuesta muestra la reaccién (respuesta)
de las variables explicadas en el sistema ante cambios en los errores. Un cambio (shock) en
una variable en el periodo i afecta directamente a la propia variable y este se transmite al
resto de las variables explicadas a través de la estructura dinamica del modelo VAR.

La funcién impulso-respuesta constituye la herramienta basica de simulacién con modelos
VAR, para el analisis de teorias o politicas econémicas. Constituyen una representacion de
cémo los shocks inducidos en una variable afectan al conjunto del sistema.

Asimismo, este instrumento es sumamente ttil para evaluar la congruencia y sensibilidad
dinamica de las variables especificadas en el modelo. El andlisis impulso respuesta indica
la respuesta dinamica de la variable dependiente en el modelo VAR ante choques en los
términos de error o innovaciones de todas las variables endégenas, excluyendo los efectos de
las variables que expresamente asignamos como exégenas.

Una caracteristica de este analisis es que al aplicar la metodologia de Cholesky, el orden
en la asignacion de las variables es muy importante, ya que influye directamente sobre los
resultados. Es decir, el modelo resuelve siguiendo la linea de causalidad que se asigné en la
especificacion; por lo que un cambio en la presentacion de las ecuaciones bien podria conducir
a simulaciones distintas.

En lo que respecta a este trabajo de tesis, los errores (innovaciones) se ortogonalizan por
el procedimiento de descomposicién de Cholesky. Aunque la descomposicién de Cholesky es
un método de uso generalizado, no deja de ser bastante arbitrario a la hora de atribuir los
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efectos comunes. Ademas, hay que tener siempre presente que al cambiar el orden de las
ecuaciones, los resultados de las funciones de impulso-repuesta pueden variar drasticamente.
En definitiva, las simulaciones con modelos VAR son atemporales, en el sentido de que sélo
recogen la influencia de acuerdo con el transcurso del tiempo, pero no estan asociadas a un
periodo concreto, como en el caso de las simulaciones con modelos estructurales.

3.2.2. Descomposicion de la Varianza

Otro método adicional para describir la dindmica del sistema de ecuaciones del modelo VAR
es el andlisis de la descomposicion de la varianza del error. La descomposicién de la varianza
consiste en obtener distintos componentes que permitan aislar el porcentaje de variabilidad de
cada variable que es explicado por la perturbacion de cada ecuacion, pudiéndose interpretar
como la dependencia relativa que tiene cada variable sobre el resto. Esta descomposicién se
obtiene con relativa facilidad en el caso en que los componentes del vector de perturbaciones
sean ortogonales.

Mientras que la funcién impulso-respuesta muestra el efecto de un cambio (shock) en una
de las variables endégenas sobre las demas variables del modelo VAR, la descomposicion de
la varianza proporciona informacién acerca de la importancia relativa de cada innovacion
aleatoria de las variables en el modelo VAR. Ademads, si una proporcién importante de la
varianza de una variable viene explicada por las aportaciones de sus propias perturbaciones,
dicha variable sera relativamente mas exdgena que otras, de forma que este andlisis de la
varianza puede ayudarnos a confirmar que el orden de “exogeneidad”que hemos introducido
para la ortogonalizacién de las perturbaciones aleatorias es correcto. En sintesis, mediante
la descomposicién de la varianza, se analiza la importancia relativa de cada perturbacion en
las fluctuaciones de cada una de las variables enddgenas a distintos horizontes temporales.

3.3. Resultados

En esta tesis se opté por la especificaciéon de un modelo multifactorial para cada pais del
bloque del TLCAN, mediante del cual se determinard que factores de riesgo sistematico
son relevantes en cada uno de los mercados del TLCAN. Es decir, se analizard de manera
individual para cada pais las relaciones entre el rendimiento de sus mercados, estimado con
base en los respectivos indices bursatiles y variables macroeconémicas relevantes.

El modelo multifactorial que se plantea en esta tesis es:

DBV = a + 3iDGDP + By DM2 + 33 DPC + B.DTBILL + ¢ (3.3)
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Donde DBV es el rendimiento del indice de la Bolsa de Valores, DGDP es el rendimiento
del Producto Interno Bruto, DM?2 es el rendimiento de la Oferta Monetaria, DPC' es el
rendimiento del Indice de Precios al Consumidor y DT BILL es el rendimiento de la Tasa
de Interés; « es el intercepto del modelo y (1, B2, 3, B4 son los factores de riesgo sistematico
(i.e., la sensibilidad del rendimiento del factor macroeconémico respectivo a movimientos en
el rendimiento de la bolsa).

Ademas, mediante la metodologia VAR se analizan las propiedades de las series del rendimien-
to de factores macroeconémicos y el rendimiento del indice de la bolsa de cada pais pertene-
ciente al TLCAN; es decir, se observa la relacién que existe entre la interaccion del mercado
accionario y dichas variables macroeconémicas. Por lo tanto, del modelo VAR a plantear solo
nos interesard la ecuacion que explica a la variable del rendimiento del indice de la bolsa en
relacion al rendimiento de las variables macroeconémicas.

En otras palabras el modelo VAR que se plantea es:

Yi=ap+ 51Yio1 + BoYio + ..+ BpYi, + & (3.4)

Donde Yy, Y;—1, Yo, ..., Y;—, son vectores (n x 1) que contienen los valores de las variables de
estudio, i.e., la variable del rendimiento de la bolsa y las variables de rendimiento de factores
macroeconémicos en los perfodos t,t —1,t —2,...,t —p; 51, Ba, ..., B, son matrices (n x n) que
contienen los parametros del modelo; o es un vector (n x 1) de constantes; y &, es el vector
(n x 1) de perturbaciones aleatorias.

Del modelo VAR (3.4) esbozado, para propdsitos de esta tesis solo nos interesa la ecuacion
que explica a la variable del rendimiento del indice de la bolsa en relaciéon al rendimiento de
las variables macroeconémicas, i.e.,

DBV, = a+ DBV + oDGDP,_y + 33DM2,_y + 34DPCy_; +
BsDTBILL, 1 + BsDBV; o+ $:DGDPyy + fsDM2, 5 +
BoDPCy 5 + BioDTBILLy 5+ ... +
By-aDBV,_p+ B4 3DGDP_ + B4 2DM2;_ +
3,.ADPC,_, + 3,DTBILL,_, + ¢, (3.5)

Donde DBV es el rendimiento del indice de la Bolsa de Valores, DGDP es el rendimiento
del Producto Interno Bruto, DM?2 es el rendimiento de la Oferta Monetaria, DPC es el
rendimiento del Indice de Precios al Consumidor y DT BILL es el rendimiento de la Tasa de
Interés; t,t —1,t —2,...,t — p denotan los periodos de rezago; « es la constante y 31, 32, ..., 54
son los factores de riesgo sistematico de las variables macroeconémicas rezagadas.
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La muestra de datos a estudiar es trimestral y cubre el periodo de 1984 a 2006, totalizando 88
datos trimestrales para cada serie correspondientemente. Las series de las bolsas de Estados
Unidos y México se obtuvieron de Economatica y la serie de la bolsa de Canadé tanto de S&P
TSX como de http://www.finance.yahoo.com, y las series de las variables macroeconémicas se
obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
De esta manera, el periodo analizado y las series trimestrales establecen una buena base
para determinar la relacion de largo plazo entre los mercados accionarios y las variables
macroeconomicas.

Las series se trabajan en logaritmos y se reportan en niveles y en diferencias. En la presente
tesis se utilizan las series en diferencias ya que esto genera que las series estén (tedricamente)
medidas en términos de rendimientos, conforme requieren los modelos de fijacion de precios
de los activos financieros. Ademas, al realizar regresiones con las primeras diferencias de las
variables, la posibilidad de obtener resultados espurios disminuye, al mismo tiempo que se
reducen los problemas de multicolinealidad.

3.3.1. Caso Estados Unidos

El propésito general de esta tesis es medir la interaccién que tienen una seleccién de variables
macroeconomicas con respecto a los principales indicadores bursatiles de cada pais del bloque
del TLCAN. EI primer caso corresponde a las variables estadounidenses. La Grafica 3.1
muestra las series a analizar, tanto en niveles como en diferencias (rendimientos).
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Gréfica 3.1: Variables de Estudio de Estados Unidos
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Una vez obtenido el rendimiento (diferencia) de las series se procede a crear el modelo mul-
tifactorial, el cual queda:
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DBV USA = C+ B DGDP.USA+ B,DM2.USA+ 33DPC_USA +
BDTBILL.USA + ¢, (3.6)

Donde DBV _USA denota el rendimiento del mercado de capitales estadounidense medi-
do via el principal indicador bursatil de dicho palis, i.e., el indice S&P 500; DGDP_USA,
DM2.USA, DPC.USAy DTBILL_USA son las variables macroeconémicas estadouniden-
ses que denotan el rendimiento macroeconémico; DG D P _US A es el rendimiento del PIB esta-
dounidense, DM2_U S A es el rendimiento de la Oferta Monetaria estadounidense, DPC_USA
es el rendimiento del Indice de Precios al Consumidor estadounidense y DITBILLUSA
es el rendimiento de la Tasa de Interés estadounidense (Treasury Bill); C es el intercepto;
01,2,03,34 son los factores de riesgo sistematico del modelo y &; es el término de error.

Se estima el modelo multifactorial (3.6) esperando que los residuales de este modelo pasen las
pruebas de diagnéstico correspondientes para asi determinar los factores de riesgo sistemético
del modelo.* En este caso los residuales del modelo (3.6) no pasan una de las pruebas de
diagnéstico (en especifico, la prueba de normalidad y la de heterocedasticidad), por lo que
se necesita la inclusién de variables dummy. El modelo multifactorial resultante después de
la labor de inclusién de variables dummy es:

DBV.USA = C+ BDGDP.USA+ B,DM2.USA+ 33DPC_USA +
B.DTBILLUSA + B5d87q4 + Bed01q3 + $:d02q3yd + e,  (3.7)

Donde d87q4, d01q3 y d02q3y4 son variables dummy, d87q4 corresponde a una dummy en
el trimestre cuarto del ano 1987, d01¢3 a una dummy en el tercer trimestre del ano 2001 y
d02q3y4 representa una dummy en el tercer y cuarto trimestre del ano 2002; y (s, s v B
son sus correspondientes factores de riesgo. El Cuadro 3.1 muestra las respectivas pruebas
de diagnostico a los residuales del modelo multifactorial (3.7).

Cuadro 3.1: Pruebas de Diagndstico a los Residuales del Modelo Multifactorial (USA)

Normalidad [Cholesky (Lutkepool)] 0.3349
Autocorrelacian [LM Test] 0.4362
Heterocedasticidod [Sin terminos cruzados] 0.2072

La prueba de significancia total® del modelo es 0.0000.

4Si es que los residuales no pasasen dichas pruebas, se modifica el modelo multifactorial mediante la
inclusién de variables dummy esperando que con la inclusion de estas se arreglen los residuales del modelo.

5La significancia de cada uno de los coeficientes no es buena, pero en su conjunto el modelo arroja una
significancia total apta.
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Dado que los residuales del modelo (3.7) pasan las pruebas de diagnéstico, al cumplir ca-
da prueba con tener una probabilidad mayor a .05 y también dado que el modelo cumple
con la significancia total al ser esta menor al .05; se consuma el hecho de que este modelo
multifactorial es el adecuado, el cual arroja el siguiente resultado.

DBV USA = 0,04943 + 1,097156DGDP_USA — 0,45774DM2_USA —
2,69625DPC.USA — 0,04990DTBILL.USA —
0,32126d87 — 0,19692d01 — 0,20599d02 (3.8)

La Grafica 3.2 muestra los coeficientes recursivos de cada variable macroeconémica, aqui pode-
mos observar que tales variables macroeconémicas cumplen con la estabilidad de largo plazo.

Gréfica 3.2: Coeficientes Recursivos de las Variables Macroeconémicas (USA)

|

El Cuadro 3.2 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los ’s):

Cuadro 3.2: Factores de Riesgo Sistematico (USA)

Pais 's  PBoeoe pomz Porc BoTeILL

USA 1.05715 -0.45774 -2.69625 -0.04930

Podemos observar que el factor Producto Interno Bruto (PIB) es el que reporta mayor sen-
sibilidad ante movimientos de la bolsa, 1.10 %; los demés factores representan sensibilidades
negativas ante cambios en la bolsa, el factor Indice de precios al Consumidor (IPC) simboliza
la mayor sensibilidad negativa con -2.70 %, el factor Oferta Monetaria (M2) representa una
sensibilidad del -0.46 %, y el factor que menor sensibilidad presenta ante movimientos de la
bolsa es la Tasa de Interés (T-Bill) con un -0.05 %.

Respecto al modelo VAR solamente interesa la ecuacién que mide la interaccion del mercado
de valores versus las variables macroeconémicas; por lo tanto, la ecuacién del modelo VAR a
analizar es la siguiente:
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DBV.USA = C+ BDGDP.USA+ f,DM2.USA + 33DPC_-USA +
BDTBILL USA + ¢, (3.9)

A continuacién se verifica el nimero de rezagos éptimo del modelo VAR (3.9). El Cuadro 3.3
muestra el criterio de seleccion del niimero de rezagos 6ptimo.

Cuadro 3.3: Criterio de Seleccién de Rezagos del VAR (USA)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1073 644 NA 451e-18 2575045 -25.60473° -2569191
1 1120.945 8776464  264e-18* -26.26784* -2541356  -2593660*
2 1135798 2576905  3.39e-18  -26.04333 -2444049 253994
3 1150414 2359698  443e-18 2579312  -234617  -24.85649
4 1180.494 4493788  4.05e-18 2591561 -22.86663  -24.68618
5 1197.710 2364601  515e-18  -2572794 219394  -24.20592
s 1225703 3507656  519e-18  -25.80008 -21.28297  -23.98536
7 1241767 1519283  7.24e-18  -26.58476 -20.33908 -2347734
8 1286.5897  45.36930° 5.30e-18  -26.06257 -20.08832  -23.66245

" indicates lag order selected by the criterion; LR: sequential modified LR vest statistic (2ach test at 53 level); FPE: Final prediction errar;

AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HG: Hannan-Guinn information criverion.

El nimero de rezagos éptimo es uno; la ecuacién del modelo VAR (3.9), tomando en cuenta
este nimero de rezagos 6ptimo, queda de la siguiente manera:

DBVUSA = C+ DBV _USA(—1)+ 3,DGDP_USA(—1) 4 3sDM2_USA(—1) +
B.DPC_USA(—1) + BsDTBILL.USA(—1) + ¢, (3.10)

Donde (-1) indica un rezago.

Se estima el modelo VAR (3.10) esperando que los residuales de este modelo pasen las pruebas
de diagndstico correspondientes para asi proseguir al analisis de la funcién impulso- respuesta
y la descomposicién de la varianza.% En este caso los residuales del modelo (3.10) no pasan
una de las pruebas de diagnéstico (en particular, la prueba de normalidad), por lo que se
necesita la inclusién de variables dummy. El modelo VAR resultante después de la labor de
inclusion de variables dummy y la reconfirmacién del ntimero de rezagos 6ptimo es:

6Si es que los residuales no pasasen dichas pruebas, se modifica el modelo VAR mediante la inclusién de
variables binarias (dummy) esperando que con la inclusién de estas se arreglen los residuales del modelo.
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DBV_.USA = C+ 8 DBV_USA(~1)+ BoDGDP_USA(-1) + BsDM2_USA(—1) +
BDPC_USA(—1) + Bs DTBILL.USA(—1) + B¢dS7 + -d01q4 +
£ (3.11)

Donde d87 y d01g4 son variables dummy, d87 corresponde a una dummy en el ano 1987 y
d01g4 a una dummy en el cuarto trimestre del ano 2001; y B¢ y (37 son sus correspondientes
factores de riesgo.

El Cuadro 3.4 muestra las respectivas pruebas de diagndstico a los residuales del modelo
(3.11).

Cuadro 3.4: Pruebas de Diagndstico a los Residuales del Modelo VAR, (USA)

Normalidad [Cholesky (Lutkepool)] 0.1567
Autacorrelacion [LM Test] 0.1035
Heterocedasticidad [Sin terminos cruzados] 0.4285

Dado que los residuales del modelo (3.5) pasan las pruebas de diagndstico, al cumplir cada
prueba con tener una probabilidad mayor a .05; se consuma el hecho de que este modelo VAR
es el iddéneo, el cual arroja el siguiente resultado.

DBV_USA = —0,01450 — 0,03215DBV _USA(—1) + 2,40810DGDP_USA(—1) +
0,90268DM2_USA(—1) + 2,66446 DPC_USA(—1) +
0,03534DT BILLUSA(—1) — 0,01829d87 + 0,07974d0144 (3.12)

El Cuadro 3.5 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los 4’s) de las variables macroe-
condmicas rezagadas:

Cuadro 3.5: Factores de Riesgo Sisteméatico de las Variables Macroeconémicas Rezagadas

(USA)

Pais 5 pBoevel) Bocoria) Bomal-1) Bopcl-1) BoTeILL-1)

USA -0.03215 2.40810 0.90268 2.66446 0.03534

Podemos observar que los factores Indice de precios al Consumidor (IPC) y Producto Interno
Bruto (PIB) son los que reportan mayor sensibilidad ante movimientos de la bolsa, 2.6 % y
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2.4 % respectivamente; el factor Oferta Monetaria (M2) representa una sensibilidad del 0.9 %
ante cambios de la bolsa; y el factor que menor sensibilidad presenta ante movimientos de la
bolsa es la Tasa de Interés (T-Bill) con un 0.03 %.

Verificando la estabilidad, el modelo VAR (3.12) cumple con el requerimiento necesario. La
Grafica 3.3 muestra dicha estabilidad.

Gréfica 3.3: Raices Inversas del Polinomio Carateristico AR (USA)

Una vez establecido el modelo VAR (3.12) idéneo y verificada su estabilidad, se prosigue al
analisis de la funciéon impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza.

La Grafica 3.4 muestra las funciones impulso-respuesta a un ano, las variables aparecen
expresadas en términos porcentuales, mostrando el eje de las abscisas el nimero de trimestres
considerado. Ademds en la gréafica se han incluido los intervalos de confianza asociados a
cada variable en la simulacién, por lo tanto se puede examinar el grado de significancia de
su trayectoria a lo largo del tiempo.

Gréfica 3.4: Funcién Impulso-Respuesta a un ano (USA)
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La funcién impulso-respuesta es utilizada para interpretar la naturaleza de los shocks y para
determinar el signo de los mismos, ya que estos estan indeterminados a priori. De esta manera
se interpreta el primero de ellos como un shock (innovacién) positivo de la productividad en
relacién a la bolsa (i.e., el shock en el PBI afecta positivamente a la bolsa), el impacto positivo
se da hasta el segundo trimestre y llega a representar hasta 0.010 % después este baja y al
cabo de un ano el impacto esta cercano al 0 %; el segundo se interpreta como un shock positivo
moderado de M2 con respecto a la bolsa (i.e., movimientos en la oferta monetaria afectan
positiva y moderadamente a la bolsa), el impacto que se tiene en este caso es constante y se
mantiene menor al 0.003 % llegando a estar cercano del 0 % al término del periodo analizado;
el tercer shock se interpreta como un impacto positivo del IPC en referencia a la bolsa (i.e.,
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cambios en el Indice de Precios al Consumidor afectan de manera positiva a la bolsa), este
shock positivo se da como en el caso del PIB hasta el segundo trimestre y representa casi el
0.008 % después comportandose a la baja llegando a estar cercano al 0 % al final del periodo de
analisis; y finalmente el cuarto impacto se interpreta como un shock ligeramente positivo de
la tasa de interés en relacién a la bolsa (i.e., innovaciones en la tresury bill afectan tenuemente
de manera positiva a la bolsa), este impacto es constante y positivo manteniéndose menor al

0.003 %.

Podemos observar que la bolsa reacciona similarmente a los shocks de las variables macroe-
condmicas y es que en particular las variables macroeconémicas tienen un impacto positivo
respecto a la bolsa hasta el segundo trimestre, podemos constatar que por lo que respecta al
comportamiento de los impactos estos son similares, i.e., la bolsa responde semejantemente
a los impulsos tanto del PIB como del Indice de Precios al Consumidor y asimismo en otro
porcentaje también el shock de la Oferta Monetaria y el de la Tasa de Interés son similares.

En el Cuadro 3.6 se presenta la descomposicion de la varianza de las cinco variables en
diferentes horizontes temporales.

Cuadro 3.6: Descomposicién de la Varianza % (USA)

DBV _USA trimestre S.E. DBV USA DGDP USA DM2 USA DPC USA DTBILL USA
1 0.079810 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.081075 96.98156 1872183 0.092757 0.961505 0.091392
3 0.081142 96.52609 1.892703 0.110948 1.000140 0.170124
4 0.081161 96.78108 1.904406 0.111035 1.003691 0.199786

Podemos observar que el rendimiento de la bolsa esta dominado por perturbaciones de si mis-
mo, ya que la proporcién de la varianza explicada por este tipo de variaciones en el primer
ano supera el 96 %. El shock que le sigue en importancia de variabilidad en el rendimiento
de la bolsa es la perturbacién en el producto (PIB); en un horizonte de cuatro trimestres la
proporcién de la varianza que se debe a este tipo de perturbacién es del casi 2%. El tercer
shock en importancia en la variabilidad del rendimiento de la bolsa es la perturbacion en
el Indice de Precios al Consumidor (IPC); aunque en un horizonte de cuatro trimestres la
proporcién de la varianza que se debe a este tipo de perturbacién es tan solo del 1%. Por
otra parte, el shock de la Oferta Monetaria explica el 0.09 % de la variabilidad en el primer
trimestre y su importancia aumenta muy poco hasta el 0.11 % al cabo de un ano. Finalmente,
la perturbacién en la tasa de interés (T-BILL) tiene un peso menor en las fluctuaciones de
corto plazo, pero creciente con el paso del tiempo, hasta alcanzar una importancia similar a
la del shock M2 (2%).
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3.3.2. Caso Canada

El segundo caso corresponde a las variables canadienses. La Grafica 3.5 muestra las series a
analizar, tanto en niveles como en diferencias (rendimientos).

Grafica 3.5: Variables de Estudio de Canada
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Dadas las series en diferenciadas (rendimiento) se procede a la creacion del modelo multifac-
torial, el cual queda:

DBV .CAN = C+ BDGDP_CAN + B,DM2_.CAN + 33 DPC_CAN +
B8.DTBILL_CAN + ¢, (3.13)

Donde DBV _C'AN indica el rendimiento del mercado de capitales canadiense medido via el
principal indicador bursatil de dicho pais, i.e., el indice S&P TSX; DGDP_CAN, DM2_CAN,
DPC CAN y DTBILL CAN son las variables macroeconémicas canadienses que indi-
can el rendimiento macroeconémico; DGDP_CAN es el rendimiento del PIB canadiense,
DM2_CAN es el rendimiento de la Oferta Monetaria canadiense, D PC'_C' AN es el rendimien-
to del Indice de Precios al Consumidor canadiense y DT BILL_C'AN es el rendimiento de la
Tasa de Interés canadiense (Canadian Bill); C es una constante; (31, B2, 3, (34 son los factores
de riesgo sistematico del modelo y ¢; es el término de error.

En este modelo dadas las inconsistencias de algunas de las series, se suavizaron las series:
DBV _CAN, DM2 CAN, DPC_CAN y DITBILL_ CAN. La Grafica 3.6 muestra el proce-

dimiento de suavizacién de estas series.
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La suavizacién de las series se realiz6 mediante la inclusiéon de variables dummy; en las
variables DBV _CAN y DT BILL_CAN fueron necesarias variables dummy de pulso, y en
el caso de las variables DM2_CAN y DPC_CAN se necesit6 tanto de variables dummy de

pulso como de variables dummy de cambio de nivel.

Dadas las suavizaciones de las series se procede a la creacién del nuevo modelo multifactorial,
el cual queda:

DBV_CANS = C+ 3 DGDP_-CAN + 3,DM2.CANS + B3 DPC_CANS +
B.DTBILL_CANS + ¢, (3.14)

Se estima el modelo multifactorial (3.14) esperando que los residuales de este modelo pasen las
pruebas de diagdostico correspondientes para asi determinar los factores de riesgo sistematico
del modelo.” En este caso los residuales del modelo (3.14) pasan las pruebas de diagndstico,

7Si es que los residuales no pasasen dichas pruebas, se modifica el modelo multifactorial mediante la
inclusion de variables dummy esperando que con la inclusién de estas se arreglen los residuales del modelo.
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sin embargo no asi la prueba de significancia total, por lo que se necesita la inclusion de
variables dummy. El modelo multifactorial resultante después de la labor de inclusion de
variables dummy es:

DBV_CANS = C+ 3, DGDP_-CAN + 3,DM2.CANS + 33DPC_CANS +
BDTBILL_CANS + B5d01¢3 + ¢, (3.15)

Donde d01¢3 es una variable dummy correspondiente al tercer trimestre del ano 2001 y (5
es su respectivo factor de riesgo.

El Cuadro 3.7 muestra las respectivas pruebas de diagnodstico a los residuales del modelo
multifactorial (3.15).

Cuadro 3.7: Pruebas de Diagnoéstico a los Residuales del Modelo Multifactorial (CAN)

Normalidod [Cholesky (Lutkepooi}] 0.9175
Autacorrelacion [LM Test] 0.3359
Heterocedosticidod [Sin terminos cruzados] 0.5868

La prueba de significancia total® del modelo es 0.01804.

Dado que los residuales del modelo (3.15) pasan las pruebas de diagndstico, al cumplir ca-
da prueba con tener una probabilidad mayor a .05 y también dado que el modelo cumple
con la significancia total al ser esta menor al .05; se consuma el hecho de que este modelo
multifactorial es el adecuado, el cual arroja el siguiente resultado.

DBV_CANS = —0,00454 + 0,93252DGDP_-CAN + 0,43855DM2.C AN S +
1,15209DPC_CANS — 0,08397DTBILL_.CANS —
0,14747d0143 (3.16)

La Grafica 3.7 muestra los coeficientes recursivos de cada variable macroeconémica, se observa
que las variables macroeconémicas cumplen con la estabilidad de largo plazo.

8La significancia de cada uno de los coeficientes no es buena, pero en su conjunto el modelo arroja una
significancia total apta.
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Gréfica 3.7: Coeficientes Recursivos de las Variables Macroeconémicas (CAN)

El Cuadro 3.8 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los ’s):

Cuadro 3.8: Factores de Riesgo Sistemético (CAN)

Pais s  Popsor Bomz Borc BoTeiL

CAN 0.93252 0.43855 1.15205 -0.08357

Podemos observar que el factor que reporta mayor sensibilidad ante movimientos de la bolsa es
el Indice de precios al Consumidor (IPC), 1.15 %; los factores que le siguen en importancia de
sensibilidad ante cambios en la bolsa son el Producto Interno Bruto (PIB) y Oferta Monetaria
(M2) simbolizando 0.93% y 0.44 % respectivamente; el factor representa una sensibilidad
negativa ante movimientos de la bolsa es la Tasa de Interés (C-Bill) con un -0.08 %.

Por lo que respecta al modelo VAR, la ecuacion del modelo VAR que mide la interaccion del
mercado de valores versus las variables macroeconémicas es la tinica que interesa; por lo que,
el modelo VAR se estructura de la siguiente forma:

DBV .CAN = C+ BDGDP_CAN + B,DM2_.CAN + 33 DPC_CAN +
B8.DTBILL_CAN + ¢, (3.17)

En seguida se verifica el nimero de rezagos éptimo del modelo VAR (3.17). El Cuadro 3.9
muestra el criterio de seleccién del niimero de rezagos 6ptimo.
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Cuadro 3.9: Criterio de Seleccién de Rezagos del VAR (CAN)

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 9603841 NA 691e-17  -23.0213  -22 87559 -22.96276
1 1010.827 9359276  3.75e-17 2363438 227601  -23.28315°
2 1045235 5969584  3.01e-17  -23.86708 2225824  -23.21714
3 1062.836  28.41547  3.66e-17  -23.68278 2135137 -22.74615
4 1100291 5595710° 279%-17* -2398291* 2092293  -22 75353
5 1112.676  17.01008  39%e-17 2367892 -19.89038  -22 1569
6 1127428  18.48589  554e17 2343201  -18.9149  -21.61729
7 1154.078 3018101  59%e-17 2347176 -18.22607 -21.36433
B 1178190 2440322  722e17 2345037 1747612  -21.05025

" indicates lag order selected by the criterion; LR: sequential modified LR test statistic [each test at 52 lewel]; FPE: Final prediction errar;

BIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HG: Hannan-Guinninformation criterion.

El nimero de rezagos 6ptimo es cuatro, asi es que el modelo VAR (3.17) tomando en cuenta
este nimero de rezagos 6ptimo, es:

DBV_CAN = C+ 3 DBV_CAN(—1)+ 3,DBV_CAN(=2) + 3sDBV_CAN(=3) +
B81DBV_CAN(—4) + BsDGDP_CAN(—1) + BsDGDP_CAN(—2) +
3:DGDP_CAN(=3) + BsDGDP_-CAN(—4) + BeDM2.CAN(—1) +
BroDM2_CAN(=2) + By DM2.CAN(=3) + B1aDM2.CAN(—4) +
B13DPC_CAN(=1) 4 BiuDPC_CAN(=2) + B1sDPC_CAN(—3) +
B16DPC_CAN(—4) + By DTBILL.CAN(-1) +
B1sDTBILL.CAN(=2) + B1yDTBILL.CAN(—3) +
BooDTBILL_CAN(—4) + & (3.18)

Donde (-1), (-2), (-3) y (-4) indican uno, dos, tres y cuatro rezagos respectivamente.

Se estima este modelo VAR (3.18) esperando que los residuales pasen las pruebas de diag-
néstico correspondientes.? En este caso los residuales del modelo (3.18) no pasan una de las
pruebas de diagndstico (en particular, la prueba de normalidad), por lo que se necesita la
inclusién de variables dummy.

En este modelo dadas las inconsistencias de algunas de las series y tomando como pun-
to de partida el modelo multifactorial estimado con anterioridad, se suavizaron las series:

DBV _CAN, DM2 CAN, DPC CAN y DTBILL CAN.

Una vez suavizadas estas series volvemos a verificar el nimero de rezagos 6ptimo. El Cuadro
3.10 muestra el criterio de seleccién del niimero de rezagos 6ptimo, ya con las series suavizadas.

9Si los residuales no pasan las pruebas de diagnéstico, se modifica el modelo VAR mediante la inclusién
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Cuadro 3.10: Criterio de Seleccion de Rezagos del VAR (CAN)

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 1041.531 NA 9.7Be-18  -24.97666  -24.83095  -24.91812
1 1102.331 112.8089 4.13e-18 -25.8353 -24.96502%  -25. 48806
2 1127.973 44 49826 410e18  -25.85492 2425208  -25.21099
3 1148.770 33.56643 4.61e-18 -25.7535 -23.42209  -24. 81687
4 1184.073 52.74108 3T71e-18* 2600176 2294178 -24.77243
5 1201.290 2364748 4.72e18  -25.81422 2202667  -24.29219
& 1218.198 21.18615 6.22e-18  -25.61923 2110212 -23.80451
7 1253.549  40.03568"  5.4be-18  -25.86865  -20.62297  -23.76123
8 1284 865 31.69363 5.53e-18  -26.02085"  -20.0466 -23.62073

“indicates lag order selected by the criterion; LR: sequential modified LA test statistic [each test at 52 lewvel]; FPE: Final prediction errar;

AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HG: Hannan-Guinn information criterion.

Al suavizar las series se modifica el niimero de rezagos optimo, el cual cambia a uno. Asi, el
modelo VAR tomando en cuenta el nimero de rezagos éptimo es:

DBV_CANS = C+ B, DBV_CANS(~1)+ 8,DGDP_CAN(—1) +
3sDM2.CANS(—1) + B DPC_CANS(—1) +
BsDTBILL.CANS(—1) + &, (3.19)

Al estimar el nuevo modelo VAR (3.19), esperando que sus residuales pasen las pruebas de
diagnostico correspondientes, los residuales del modelo no pasan ninguna de las pruebas de
diagnostico (prueba de normalidad, prueba de autocorrelacién y prueba de heterocedastici-
dad); esto sugiere que se incluyan variables dummy y quizés la inclusién de rezagos. En este
caso, este modelo VAR (3.19) solo necesit6 la inclusién de variables dummy; de este modo el
modelo VAR resultante es:

DBV_CANS = C+ B, DBV_CANS(—1)+ 3,DGDP_CAN(—1) +
BsDM2_.CANS(—1) + B DPC_CANS(—1) +
BsDTBILL.CANS(—1) + Bd91q1 + B-d94q1 +
B5d94¢2 + Bod01¢2 + B1od01g4 (3.20)

Donde d91q1, d94q1, d94q2, d01q2 y d01g4 son variables dummy de pulso; d91¢1 corresponde
a una dummy en el primer trimestre del ano 1991, d94q1 y d94q2 representan dummy’s en

de variables dummy esperando que con la inclusién de estas se arreglen los residuales del modelo.
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el primero y segundo trimestre del ano 1994 respectivamente, y d01¢2 y d01g4 simbolizan
dummy’s del segundo y cuarto trimestre del ano 2001 respectivamente.

El Cuadro 3.11 muestra las respectivas pruebas de diagndstico a los residuales del modelo
(3.20).

Cuadro 3.11: Pruebas de Diagnéstico a los Residuales del Modelo VAR (CAN)

Normalidad [Cholesky (Lutkepool)] 0.4749
Autocorrelacian [LM Test] 0.0601
Heterocedasticidod [Sin terminos cruzados] 0.9992

Puesto que los residuales del modelo (3.20) pasan las pruebas de diagnéstico, al cumplir cada
prueba con tener una probabilidad mayor a .05; se consuma el hecho de que este modelo VAR
es idoneo, el cual arroja el consecuente resultado:

DBV_CANS = —0,01022 —0,16245DBV_CANS(—1) + 1,68063DGDP_CAN(—1) —
0,99886 DM2_.CANS(—1) — 2,02506 DPC_CANS(—1) +
0,02658 DTBILL_C AN S(—1) 4 0,09841d91¢1 — 0,01346494¢1 —
0,17926d94¢2 — 0,02233d01¢2 + 0,10088d01¢4 (3.21)

El Cuadro 3.12 muestra los factores de riesgo sistemético (i.e., los 5’s) de las variables macroe-
condmicas rezagadas:

Cuadro 3.12: Factores de Riesgo Sistematico de las Variables Macroeconémicas Rezagadas
(CAN)

Pais s PBoevia) Boeopi-1) Bomz(-1) Borci-1) BoTeILL-1)

CAN -0.16245 1.68063 -0.99386 -2.02506 0.02658

Se observa que el factor Producto Interno Bruto (PIB) es el que reporta mayor sensibilidad
ante movimientos de la bolsa, 1.68 %; el factor Tasa de Interés (C-Bill) representa una sensi-
bilidad del 0.026 % ante cambios en la bolsa; y los factores Oferta Monetaria (M2) e Indice
de Precios al Consumidor (IPC) presentan una sensibilidad negativa ante movimientos en la
bolsa del 0.99 % y 2.02 % respectivamente.

Asimismo, al verificar la estabilidad el modelo VAR (3.21) cumple con la condicién de esta-
bilidad, como se muestra en la Grafica 3.8.
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Gréfica 3.8: Raices Inversas del Polinomio Carateristico AR (CAN)
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Una vez verificada la idoneidad y estabilidad del modelo VAR (3.21), se prosigue al andlisis
de la funcién impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza.

La Gréafica 3.9 muestra las funciones impulso-respuesta a un ano, en el eje de la ordenada las
variables aparecen expresadas porcentualmente, en el eje de las abscisas se muestra el niimero
de trimestres considerado. A cada variable se le ha incluido su intervalo de confianza, por lo
que se puede observar a través del tiempo su grado de significancia.

Gréfica 3.9: Funcién Impulso-Respuesta a un ano (CAN)
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El primer shock se interpreta como un impacto positivo del PIB respecto a la bolsa (i.e.,
movimientos en el PBI afectan positivamente a la bolsa), este impacto es creciente hasta casi
el 0.012% en el segundo trimestre, decreciente del segundo al tercer semestre y ligeramente
constante después del tercer trimestre; el segundo impacto es interpretado como un shock
negativo-positivo-negativo de M2 en relacién a la bolsa (i.e., innovaciones en la Oferta Mo-
netaria afectan negativo-positivo-negativo a la bolsa), el impacto negativo de -0.008 % se da
hasta el segundo trimestre ya que después se tiene un shock positivo en el tercer trimestre
llegando a ser cercano al 0.003 %, sin embargo se vuelve a tener un shock negativo y al cabo de
un ano se cuenta con un impacto menor del -0.003 %; el tercer shock es interpretado como un
shock negativo-positivo en el IPC en referencia a la bolsa (i.e., cambios en el Indice de Precios
al Consumidor afectan de manera negativo-positivo a la bolsa), el impacto negativo menor
al -0.007 % solo se mantiene hasta el segundo trimestre ya que llegando al tercer trimestre se
tiene un shock con valor positivo del 0.003 % y aunque se vuelve a tener un impacto negativo
después del tercer trimestre, ya no es negativo, al cabo de un ano se tiene un impacto neutro
(0%) del TPC en relacién a la bolsa; y finalmente el tltimo impacto se interpreta como un
shock positivo moderado de la tasa de interés respecto a la bolsa (i.e., el shock en la Canadian
Bill afecta tenuemente de manera positiva a la bolsa), el impacto positivo menor al 0.002 %
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se da hasta el segundo trimestre y a partir del tercer trimestre se tiene un impacto nulo, i.e.,
un impacto del 0 %.

Asimismo en la Grafica 3.9 podemos ver que la bolsa reacciona de una forma disimil a
los shocks de las variables macroeconémicas. Las variables macroeconémicas que tienen un
impacto un poco similar en relacién a la bolsa son la Oferta Monetaria y el Indice de Precios
al Consumidor, resalta el hecho de que la M2 termina con un shock negativo del -0.003 % y
no asi el IPC. Por lo que respecta a las variables macroeconémicas restantes (i.e., el PIB y
la Canadian Bill) estas presentan impactos diferentes.

Por lo que respecta a la descomposicién de la varianza, el Cuadro 3.13 muestra el anélisis
correspondiente de las cinco variables que conforman el modelo VAR visto a un ano.

Cuadro 3.13: Descomposicién de la Varianza % (CAN)

DBV CAN trimestre S.E. DBV CAN DGDP CAN DM2 CAN DPC_CAN DTBILL CAN
1 0.047337 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
1 0.050198 59 84639 4383972 2861435 2220048 0.188160
3 0.050850 55 84874 5177706 3.151354 2 638602 0.183596
4 0.050969 85.43623 5.407711 3.345179 2 626361 0.184523

Se observa que el rendimiento del mercado de capitales estda dominado, a lo largo del periodo
analizado, por las perturbaciones de si mismo. La varianza explicada por este tipo de varia-
ciones de si misma en el primer ano supera el 88 %. El segundo shock en importancia en la
variabilidad del rendimiento del mercado de capitales es la perturbacién en el producto (PIB);
en un horizonte de cuatro trimestres la proporcion de la varianza que se debe a este tipo de
perturbacion llega a ser de més de 5 %. El tercer shock en importancia en la variabilidad del
rendimiento del mercado de capitales es la perturbacion en la oferta monetaria, esta explica
el 2.9 % de la variabilidad en el primer trimestre y su importancia aumenta muy poco hasta el
3.3% al cabo de un ano. Por otra parte, el shock de el indice de precios al consumidor (IPC);
en un horizonte de cuatro trimestres la proporcion de la varianza que se debe a este tipo de
perturbacion es del 2.6 %. Finalmente, la perturbacién en la tasa de interés (Canadian Bill)
tiene un peso menor en las fluctuaciones de la variabilidad del rendimiento de la bolsa, tan
solo explica el 1.8 %.

3.3.3. Caso México

El tercer y tultimo caso corresponde a las variables mexicanas. La Grafica 3.10 muestra las
series a analizar, tanto en niveles como en diferencias (rendimientos).
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Gréafica 3.10: Variables de Estudio de México

" n =
%
,
2l 5
-
-------------- oo g Pamaisasiiiarany el ATy e
=X

Concebidas las series en diferencias (rendimientos) se procede a la especificacién del modelo
multifactorial, el cual queda:

DBV_MEX = C+ B DGDP_MEX + ByDM2_MEX + 3;,DPC_MEX +
B DTBILL_MEX + ¢, (3.22)

Donde DBV _MEX denota el rendimiento del mercado de capitales mexicano medido via el
principal indicador bursatil de dicho pais, i.e., el IPC (fndice de Precios y Cotizaciones);
DGDP_MEX, DM2 MEX, DPC_MEX y DI'BILL_ MEX son las variables macroe-
conémicas mexicanas que denotan el rendimiento macroeconémico; DGDP_MEX es el
rendimiento del PIB mexicano, DM2_MEX es el rendimiento de la Oferta Monetaria mexi-
cana, DPC_MEX es el rendimiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) mexicano y
DTBILL_MEX es el rendimiento de la Tasa de Interés mexicana (Tasa CETE); C es una
constante; 31, B2, (3, B4 son los factores de riesgo sistematico del modelo y &; es el término
de error.

En este modelo dadas las inconsistencias de algunas de las series, se suavizaron las series:
DBV _MEX, DM2_MEX, DPC_MFEX y DITBILL_-MEX. La Grafica 3.11 muestra el
procedimiento de suavizacién de estas series.
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Grafica 3.11: Variables de Estudio Suavizadas de México
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La suavizacién de las series se realizo mediante la inclusién de variables dummy; en las
variables DM2_MFEX y DT BILL_MFEX fueron necesarias variables dummy de pulso, en
el caso de la variable DBV _MFE X se necesito tanto de variables dummy de pulso como de
variables dummy de tendencia y en la variable DPC_MEX se utilizaron dummy de pulso,
dummy de cambio de nivel y dummy de cambio de tendencia.

Dadas las suavizaciones de las series se procede a la creacion del nuevo modelo multifactorial,
el cual queda:

DBV_MEXS = C+ 5 DGDP_MEX + 32DM2_MEXS + 33sDPC_MEXS +
BaDTBILL_MEXS + ¢ (3.23)

Se estima el modelo multifactorial (3.23) deseando que los residuales de este modelo pasen las
pruebas de diagndstico correspondientes para asi determinar los factores de riesgo sistematico
del modelo.!® En este caso los residuales del modelo (3.23) pasan las pruebas de diagndstico,

10Gi es que los residuales no pasasen dichas pruebas, se modifica el modelo multifactorial mediante la
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sin embargo no asi la prueba de significancia total, por lo que se necesita la inclusion de
variables dummy. El modelo multifactorial resultante después de la labor de inclusion de
variables dummy es:

DBV_MEXS = C+ 3 DGDP_MEX + 3,DM2_MEXS + 33DPC_MEXS +
B DTBILL_MEXS + (5d84q3 + (sd90q3 + =, (3.24)

Donde d84q3 y d90¢q3 son variables dummy correspondientes al tercer trimestre del ano 1984
y 1990 respectivamente y (5 y (g son sus respectivos factores de riesgo.

El Cuadro 3.14 muestra las respectivas pruebas de diagndstico a los residuales del modelo
multifactorial (3.24).

Cuadro 3.14: Pruebas de Diagnoéstico a los Residuales del Modelo Multifactorial (MEX)

Narmalidad [Cholesky (Lutkepool)] 0.0412
Autocorrefacion [LM Test] 0.5276
Heterocedasticidad [Sin terminos cruzados] 0.1775

La prueba de significancia total'! del modelo es 0.03542.

Dado que los residuales del modelo (3.24) pasan las pruebas de diagnéstico, al cumplir ca-
da prueba con tener una probabilidad mayor a .05 y también dado que el modelo cumple
con la significancia total al ser esta menor al .05; se consuma el hecho de que este modelo
multifactorial es el adecuado, el cual arroja el siguiente resultado.

DBV_MEXS = 0,00250 — 0,24997DGDP_MEX + 0,62656DM2_MEXS +
0,83372DPC_MEXS — 0,19582DTBILL_MEXS + 0,23275d84¢3 —
0,28249d90¢3 (3.25)

La Grafica 3.12 muestra los coeficientes recursivos de cada variable macroeconémica, tales
variables macroeconémicas cumplen con estabilidad de largo plazo.

inclusién de variables dummy esperando que con la inclusion de estas se arreglen los residuales del modelo.
1T significancia de cada uno de los coeficientes no es buena, pero en su conjunto el modelo arroja una
significancia total apta.
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Gréfica 3.12: Coeficientes Recursivos de las Variables Macroeconémicas (MEX)
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El Cuadro 3.15 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los 3’s):

Cuadro 3.15: Factores de Riesgo Sistematico (MEX)

M Boaor Bomz Borc BoTeILL

MEX -0.24597 0.62656 0.83372 -0.19582

Podemos observar que el factor Indice de precios al Consumidor (IPC) es el que reporta mayor
sensibilidad ante movimientos de la bolsa, 0.83 %; el factor que le sigue en orden de mayor
sensibilidad es el factor Oferta Monetaria (M2), 0.62 %; el resto de los factores representan
sensibilidades negativas ante cambios en la bolsa, el factor con mayor sensibilidad negativa
es el Producto Interno Bruto (PIB) con -0.24 %; y el factor que menor sensibilidad presenta
ante movimientos de la bolsa es la Tasa de Interés (Tasa CETE) con un -0.19 %.

Para el modelo VAR exclusivamente interesa la ecuacién que mide la interaccion del mercado
de valores versus las variables macroeconémicas; asi que, el modelo VAR a estimar queda
estructurado de la siguiente manera:

DBV _MEX = C+ B8 DGDP_MEX + BDM2_-MEX + 3DPC_MEX +
BDTBILL_MEX + ¢, (3.26)

Posteriormente se verifica el nimero de rezagos 6ptimo del modelo VAR (3.26). El Cuadro
3.16 muestra el criterio de seleccién del ntimero de rezagos 6ptimo.
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Cuadro 3.16: Criterio de Seleccion de Rezagos del VAR (MEX)

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 444 9419 NA 17111 1060101 104563  -10.54247
1 5861028  260.0577  1.07e12  -13.37597 -12.50169° -13.02474°
2 6216408 6339124  B815e-13  -13.654  -12.05115  -13.01006
3 6559786 5543630  6.62e-13  -13.879 1154759  -12.94237
4 BB7.8399 4759995  579e-13* -14.04433° 1098436 1281501
5 706.6689 2586158  7.08e-13  -13.89564  -10.10709  -12.37361
5 723.3342 2088180  9.3%-13  -13.6948  -9.177688  -11.88008
7 7493836 29.50177  1.03e-12  -13.72009 -8.474409 -11.61267
8 7741670 2508192  12%e12  -13.71487  -T740622  -11.31475

"indicates lag order selected by the criterion; LE: sequential modified LR test statistic [each test at B2 level); FPE: Final prediction errar;

BIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HG: Hannan-Guinn information criterion.

El nimero de rezagos 6ptimo es cuatro, asi es que el modelo VAR (3.26) tomando en cuenta
este numero de rezagos optimo, es:

DBV _MEXS = C+ DBV _MEXS(—1)+ 3,DBV_MEXS(—2) +
BsDBV_MEXS(—3) 4+ 34DBVyEXS(—4) +
BsDGDP_MEX(—1) + 36DGDP_-MEX (—2) +
B:DGDP_MEX(-3) + fsDGDP_MEX (—4) +
BoDM2_MEXS(—1) + f1oDM2_MEXS(—2) +
B11DM2_-MEXS(—3) + B12DM2_ MEXS(—4) +
BisDPC_MEXS(—1) + 14DPC_MEXS(—2) +
BisDPC_MEXS(=3) + 16 DPC_MEXS(—4) +
Bi7DTBILL_MEXS(—1)+ SisDTBILL_ MEXS(—2) +
BioDTBILL_MEXS(—3) + BooDTBILL_MEXS(—4) +
£ (3.27)

Donde (-1), (-2), (-3) y (-4) indican uno, dos, tres y cuatro rezagos respectivamente.

Se estima el modelo VAR (3.27) esperando que los residuales pasen las pruebas de diagndstico
correspondientes,'? sin embargo esto no ocurre; el modelo no pasa una de las pruebas de
diagnéstico (particularmente, la prueba de normalidad), por lo que es necesaria la inclusién
de variables dummy.

En este modelo dadas las inconsistencias de algunas de las series y tomando como pun-
to de partida el modelo multifactorial estimado con anterioridad, se suavizaron las series:

12Gi los residuales no pasan las pruebas, el modelo VAR mediante la inclusién de variables dummy es
modificado esperando que con la inclusion de estas se arreglen los residuales del modelo.
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DBV _MEX, DM2_MEX, DPC_MEX y DTBILL_ MEX.

Suavizadas las series se verifica el nimero de rezagos éptimo. El Cuadro 3.17 muestra el
criterio de seleccién del nimero de rezagos 6ptimo.

Cuadro 3.17: Criterio de Seleccién de Rezagos del VAR (MEX)

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 673.6257 MNA 6.93E-14 1611146 -15.96575% -16.05292
1 726.8802 95.80966 JHE14 1679223 1591801 -16.441067
2 7a1.6141 42.91173 J.A6E-14 1678588 -15.18303 16141385
3 778.9369 4411187 J.42E-14 -16.84185  -14.51044 1590522
4 820.7468 62 46303  235e-14* 17 24691% -14.18693  -16.01753
5 835.8455 20.73796 J.15E14 17.00833 1321978 -15.4863

G 8526691 21.08016 4.16E-14 -16.8113 -12.2541%  -14.99653
i 881.4406 32.58454 427E14 1690218 -11.6565 -14.79476
3 896.8995 16.64517 6.35E-14  -16.67228 -10.69803 -14.27216

"indicates lag order selected by the criterion; LR: sequential modified LR test statistic [each test at 52 lewvel]; FPE: Final prediction errar;

AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HE: Hannan-Guinn information criterion.

El niimero de rezagos 6ptimo nuevamente es cuatro, por lo tanto, el modelo VAR con variables
suavizadas se mantiene con la misma cantidad de rezagos 6ptimos:

DBV _MEXS = C+ 5 DBV_MEXS(—1)+ DBV _MEXS(-2) +
33DBV_MEXS(—3) + B DBV EXS(—4) +
BsDGDP_MEX(—1) + 3sDGDP_MEX (—2) +
3:DGDP_MEX(—3) + 3sDGDP_MEX (—4) +
BeDM2-MEXS(~1) + froDM2_MEXS(~2) +
BuDM2_MEXS(—3) + raDM2_MEXS(—4) +
BisDPC_MEXS(—1) + uuDPC_MEXS(~2) +
BisDPC_MEXS(—3) + BisDPC_MEXS(—4) +
Gz DTBILL_ MEXS(—1)+ 1sDTBILL MEXS(-2) +
BioDTBILL_MEXS(—3) + B0 DTBILL_MEXS(—4) +
£ (3.28)

Se estima el nuevo modelo VAR (3.28) esperando como en casos anteriores que sus residuales si
pasen las pruebas de diagndstico correspondientes. No obstante, aiin en este caso los residuales
del modelo no pasan una de las pruebas de diagnéstico (prueba de normalidad), por lo que
es necesario la introduccién de variables dummy. En efecto, para este modelo VAR (3.28) fue
necesario tanto la inclusién de variables dummy como de la insercion de variables dummy
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de desestacionalizacién; una vez incluidas dichas variables se reestima el modelo VAR y se
verifica la cantidad rezagos éptimos. El Cuadro 3.18 muestra el criterio de seleccién del
nimero de rezagos Optimo para este caso.

Cuadro 3.18: Criterio de Seleccién de Rezagos del VAR (MEX)

Lag LogL LR FPE AlC 5C HQ

0 8057968 MNA 221E-14 -17.2597 1570079  -16.63197
1 849.239 70.90567*  147e-14* -17.68366% -15.41615  -16.77060"
2 870.3504 32.09185 1.65E-14 1759518  -14.61909 -16.3968
3 886.8124 23.02851 210E-14 -17.39799 -13.7133 -15.91428

4 9142145 35.27619 213E14 1745321 13.08992  -15.68417

" indicates lag order selected by the criterion; LR: sequential madified LR vest statistic [2ach test at 63 level); FPE: Final prediction errar;

AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HG: Hannan-Cuinn information criverion.

Observamos que el nimero de rezagos 6ptimos es ahora de uno, de este modo el modelo VAR
resultante es:

DBV_MEXS = C+ B DBV_MEXS(-1)+ 8DGDP_MEX(-1) +
B3sDM2_MEXS(—1) + 8, DPC_MEXS(—1) +
BsDTBILL_MEXS(—1) + 34d85¢2 + 3:d86 +
Bsd87q4 + Bod38ql + B10d88q2 + (11d89¢2 +
B12d93¢4 + B13QSEAS(1) 4 fLi@SEAS(2) +
B15@SEAS(3) (3.29)

Donde d85q2, d86, d87q4, d88ql, d88, d89q2 y d93q4 son variables dummy de pulso; d85¢2
corresponde a una dummy en el segundo trimestre del ano 1985, d86 representa una dummy
en los trimestres primero y segundo del ano 1986, d87¢4 simboliza una dummy en el cuarto
trimestre del ano 1987, d88q1 y d88q2 representan dummy’s en el primero y segundo trimestre
del ano 1988 respectivamente, d89¢2 corresponde a una dummy en el segundo trimestre
del anio 1989 y d93¢4 simboliza una dummy’s en el cuarto trimestre del ano 1993. Las va-
riables dummy de desestacionalizacién son QSEAS(1), QSEAS(2), QSEAS(3), las cuales
fungen como variables dummy de tendencia estacionaria, tales variables son incorporadas
para suavizar el componente de tendencia trimestral que tienen las series que conforman el

modelo VAR.!3

El Cuadro 3.19 muestra las respectivas pruebas de diagndstico a los residuales del modelo
(3.29).

13Cabe hacer mencién del hecho que como se tienen series trimestrales las variables dummy de desesta-
cionalizacién son cuatro, i.e. las mismas al ntimero de trimestres por ano. La variable constante del modelo
funge como la variable del cuarto trimestre, por razones tedricas; i.e., C = QSEAS(4).
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Cuadro 3.19: Pruebas de Diagndstico a los Residuales del Modelo VAR (MEX)

Normalidad [Cholesky (Lutkepool)] 0.0526
Autocorrelacion [LM Test] 0.2757
Heterocedasticidad [Sin terminos cruzados] 0.9399

Dado que los residuales del modelo (3.29) pasan las pruebas de diagnostico, al cumplir cada
prueba con una probabilidad mayor a .05; se consuma el hecho de que este modelo VAR es
idoneo y arroja el siguiente resultado:

DBV_MEXS = —0,014920 — 0,03254DBV_MEXS(—1) — 0,93752DGDP_MEX (—1) —
0,12330DM2_M EXS(—1) + 1,84020DPC_MEX S(—1) +
0,12414DTBILL_MEXS(—1) — 0,18035d85¢2 — 0,32221d86 +
0,03780d87¢4 — 0,14383d88¢1 + 0,00157d88¢2 + 0,04404d89¢2 +
0,02970d93¢4 + 0,08543@S EAS(1) — 0,01589QS EAS(2) +
0,06380QSEAS(3) (3.30)

El Cuadro 3.20 muestra los factores de riesgo sistemético (i.e., los 5’s) de las variables macroe-
condmicas rezagadas:

Cuadro 3.20: Factores de Riesgo Sistematico de las Variables Macroeconémicas Rezagadas
(MEX)

Paig s Boevi-a) Boeor-1) Pomaj-1) Bopci-1) BoTRiLL-1)

MEX -0.03254 -0.93752 -0.12330 1.84020 0.12414

Podemos observar que el factor con mayor sensibilidad ante movimientos de la bolsa es el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) con un 1.84%; el factor que le sigue es la Tasa
de Interés (Tasa CETE) la cual representa una sensibilidad del 0.12% ante cambios en la
bolsa; y los factores Producto Interno Bruto (PIB) y Oferta Monetaria (M2) presentan una
sensibilidad negativa ante movimientos en la bolsa del 0.93 % y 0.12 % respectivamente.

Ademas, si se cumple con la estabilidad de este modelo VAR (3.30), como se aprecia en la
Grafica 3.13.
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Gréfica 3.13: Raices Inversas del Polinomio Carateristico AR (MEX)

Establecido el modelo VAR (3.30) iddneo y verificada su estabilidad, se prosigue al andlisis
de la funcién impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza.

La Gréafica 3.14 muestra las funciones impulso-respuesta a un horizonte temporal anual; las
variables aparecen expresadas en puntos porcentuales en el eje de la ordenada y el niimero de
trimestres en el eje de las abscisas. Cada variable incluye su intervalo de confianza, asi que es
posible observar el grado de significancia de su trayectoria a lo largo del periodo de analisis.

Gréfica 3.14: Funcién Impulso-Respuesta a un ano (MEX
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La interpretacion del primer impacto es un shock negativo del PIB respecto a la bolsa (i.e.,
innovaciones en el PBI afectan positivamente a la bolsa), el impacto negativo del -0.03 % se
da hasta mitad de ano, i.e., hasta el segundo trimestre, después se tiene un shock positivo
hasta el término del periodo de anélisis pero este no rebasa el 0%; el segundo shock es
interpretado como un shock negativo moderado en la Oferta Monetaria en relacion a la bolsa
(i.e., movimientos en la oferta monetaria afectan tenuemente negativo a la bolsa), el impacto
negativo es ligeramente constante teniendo un -0.005% en el segundo trimestre, aunque al
final del ano dicho impacto tiende a 0 %; el pentltimo impacto se interpreta como un shock
positivo en el IPC en relacién a la bolsa (i.e., el shock en el Indice de Precios al Consumidor
afecta de manera positiva a la bolsa), se tiene un impacto positivo de mas del 0.02 % en el
segundo trimestre y después se tienen sucesivos shock’s negativos, no obstante, al final del
ano aun se cuenta con un impacto positivo de mas del 0.002 %; por ltimo, el cuarto impacto
se interpreta como un shock positivo de la tasa de interés con respecto a la bolsa (i.e., cambios
en la tasa CETE afectan positivamente a la bolsa), el impacto positivo es mayor al 0.013 %
en el segundo trimestre y en los trimestres que le siguen se tienen shock’s negativos, sin
embargo, al cabo del periodo analizado se tiende a tener un impacto del 0 %.

La Grafica 3.14 de igual forma muestra que el indice del rendimiento de la bolsa reacciona
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de una forma disimil a los shocks del rendimiento de las variables macroeconémicas. Las
variables macroeconémicas que tienen un impacto un poco similar en relacién a la bolsa son
el IPC (fndice de Precios al Consumidor) y la tasa de interés (Certificados del Tesoro), se
distingue el hecho de que la tasa CETE termina con un shock neutro, i.e., del 0% y el IPC
al cabo de un ano finaliza con un impacto de més del 0.002 %. Por lo que respecta al PIB y
a la Oferta Monetaria, estas variables presentan impactos negativos pero diferentes.

El Cuadro 3.21 muestra el anélisis de la descomposicion de la varianza en periodos trimestrales
a un horizonte temporal de un ano.

Cuadro 3.21: Descomposicién de la Varianza % (MEX)

DBV _MEX trimestre S.E. DBV MEX DGDP_MEX DM2 MEX DPC_MEX DTBILL MEX
1 0.117047 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.124354 88.92178 6.046806 0.143031 3523688 1.364695
3 0.124786 88.52909 6.021879 0.145139 3.914799 1.386094
4 0.124848 88 45557 6.024387 0.155551 3.979484 1384713

La variabilidad del rendimiento del mercado de capitales esta dominada por las perturba-
ciones de si misma. La proporcién de la varianza explicada por este tipo de variaciones de
si misma en el periodo de andlisis es mayor a 88 %. El segundo shock en importancia en
la variabilidad del rendimiento del mercado de capitales es la perturbacion en el producto
(PIB); en un horizonte de cuatro trimestres la proporcién de la varianza que se debe a este
tipo de perturbacién es de méas del 6 %. El tercer shock en importancia en la variabilidad del
rendimiento del mercado de capitales es la perturbacién en el indice de precios al consumidor
(IPC); la proporcién de la varianza que se debe a este tipo de perturbacién es de casi el 4 %.
El cuarto shock en importancia en la variabilidad del rendimiento del mercado de capitales
es el shock de la tasa de interés (Tasa CETE), aunque explica en un horizonte de cuatro
trimestres tan solo el 1.4 %. Finalmente, la perturbacién en la oferta monetaria (M2) tiene
un peso menor en las fluctuaciones, la variabilidad en el primer trimestre es de 0.14 % y su
importancia aumenta muy poco, casi nada, a 0.15% al cabo de un ano.

3.4. Analisis Comparativo

Para el analisis comparativo entre los paises que conforman el bloque del TLCAN se utilizan
los factores de riesgo sistemadtico (i.e., los 3’s) tanto de los modelos multifactoriales como los
del modelo VAR, y la funcién impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza de los
modelos VAR anteriormente estimados para cada pais.

La funcion impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza las variables macroeconémi-
cas que conforman cada modelo VAR son analizadas a diferentes horizontes temporales, en
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particular por periodos trimestrales y en un horizonte de tiempo de cinco anos.

3.4.1. Factores de riesgo sistematico (3’s) para cada pais del bloque
del TLCAN

Los factores de riesgo sistematico (i.e., los (37’s) miden la sensibilidad del rendimiento del
factor macroeconémico correspondiente respecto a movimientos en el rendimiento de su res-
pectiva bolsa.

El Cuadro 3.22 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los 5’s) de los tres paises socios

en el TLCAN:

Cuadro 3.22: Factores de Riesgo Sistemético (TLCAN)

M BoGoF Bomz Borc BoTeILL

UsSA 1.09715 0.45774 2.69625 0.04359
CAN 3.93252 0.43855 1.15209 -0.08397
MEX -0.24997 0.62656 0.83372 -0.19532

Se observa que el unico factor de riesgo sistemético que responde similarmente en signo
para los tres paises conformantes del TLCAN; es la Tasa de Interés. Para el caso de Estados
Unidos la sensibilidad de solo uno de los factores macroeconémicos respecto a movimientos de
la bolsa es positiva, la del Producto Interno Bruto con 1.09 %; de las restantes sensibilidades
la de mayor sensibilidad negativa la reporta el factor Indice de Precios al Consumidor (IPC)
con -2.7 %, los factores Oferta Monetaria (M2) y Tasa de Interés (Treasury-Bill) tienen una
sensibilidad ante cambios de la bolsa del -0.46 % y -0.05%. En el caso de Canad4a solo uno
de los factores macroeconémicos canadienses respecto a movimientos de su respectiva bolsa
presenta una sensibilidad negativa, la Tasa de Interés (Canadian-Bill) con -0.08 %; la mayor
sensibilidad positiva la tiene el Indice de Precios al Consumidor (IPC) con 1.15 %, le siguen
en menor grado de sensibilidad ante cambios en la bolsa el Producto Interno Bruto (PIB) y
la Oferta Monetaria (M2) representando 0.93 % y 0.44 % respectivamente. Por tltimo para
México la sensibilidad de sus respectivos factores macroeconémicos ante movimientos de su
bolsa es diversa; la mayor sensibilidad la tiene el Indice de Precios al Consumidor (IPC) con
0.83 %, le sigue en grado de sensibilidad ante cambios en la bolsa la Oferta Monetaria (M2)
con 0.63 %, siendo estos dos ultimos de sensibilidad positiva; los factores con sensibilidad
negativa respecto a movimientos en la bolsa son el Producto Interno Bruto (PIB) y la Tasa
de Interés (Tasa CETE) representando respectivamente -0.25 % y -0.19 %.

En sinopsis se tiene que el unico factor de riesgo sistemédtico que responde similarmente
para los tres paises, es la Tasa de Interés que responde negativamente. Los factores Indice
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de Precios al Consumidor y Oferta Monetaria presentan sensibilidad negativa ante cambios
en la bolsa en el caso Estadounidense y sensibilidades positivas para los casos canadiense y
mexicano. Se observa también que México es el tinico pais del bloque del TLCAN que exhibe
sensibilidad negativa en el factor macroeconémico Producto Interno Bruto.

Por otro lado, los factores de riesgo sistemaético (i.e., los 3’s) de las variables macroeconémicas
rezagadas debido a la implementacion del modelo VAR miden la sensibilidad del rendimiento
del factor macroeconémico rezagado correspondiente respecto a movimientos en el rendimien-
to de su respectiva bolsa. Los factores de riesgo sistematico rezagados de los tres paises socios
en el TLCAN son:

El Cuadro 3.23 muestra los factores de riesgo sistematico (i.e., los 3’s) rezagados de los tres
paises que conforman elbloque del TLCAN:

Cuadro 3.23: Factores de Riesgo Sistematico Rezagados (TLCAN)

M Boevi-1) Bosor{-1) Bomza) Borci-) BoTeILL-1)

Usa 0.03215 240810 0.50265 2.66446 0.03534
CAN -0.16245 1.68063 -0.99886 -2.02506 002658
MEX -0.03254 -0.93752 -0.12330 1.84020 012414

Podemos observar que solo para el caso de Estados Unidos la sensibilidad de los factores
macroeconomicos rezagados respecto a movimientos de la bolsa es positiva; la mayor sensi-
bilidad la reportan los factores rezagados Indice de Precios al Consumidor (IPC) y Producto
Interno Bruto (PIB) con 2.6 % y 2.4 % respectivamente, la Oferta Monetaria (M2) tiene una
sensibilidad del 0.9 % ante cambios de la bolsa y con una menor sensibilidad ante movimien-
tos de la bolsa se encuentra la Tasa de Interés (T-Bill) con un 0.3 %. En el caso de Canad4 la
sensibilidad de los factores macroeconémicos rezagados canadienses respecto a movimientos
de su respectiva bolsa es diversa; la mayor sensibilidad la tiene el Producto Interno Bruto
(PIB) con 1.68 %, le sigue en menor grado de sensibilidad ante cambios en la bolsa la Tasa de
Interés (C-Bill) con 0.027 %, y con una sensibilidad negativa ante movimientos de la bolsa se
encuentran los factores rezagados Indice de Precios al Consumidor (IPC) y Oferta Monetaria
(M2) representando el 2.02% y 0.99 % respectivamente. Finalmente para el caso de México
la sensibilidad de sus respectivos factores macroeconémicos rezagados ante movimientos de
la bolsa también es diversa, pero diferente a la canadiense; la mayor sensibilidad la tiene el
Indice de Precios al Consumidor (IPC) con 1.84 %, le sigue en menor grado de sensibilidad
ante movimientos en la bolsa la Tasa de Interés (Tasa CETE) con 0.12 %, y con sensibilidad
negativa ante movimientos de la bolsa se encuentran los factores rezagados Producto Interno
Bruto (PIB) y Oferta Monetaria (M2) simbolizando un 0.94 % y 0.12 % respectivamente.

En sintesis se tiene que Estados Unidos es el unico pais del bloque del TLCAN en el cual sus
factores macroeconémicos rezagados presentan una sensibilidad positiva ante movimientos
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de su bolsa; Canadd y México exhiben sensibilidades diversas de sus respectivos factores
macroeconomicos rezagados respecto a cambios de sus bolsas, Canada muestra sensibilidades
positivas por el lado del Producto Interno Bruto y la Canadian Bill y sensibilidad negativa
tanto en el Indice de Precios al Consumidor como en la Oferta Monetaria, México por su parte
ostenta sensibilidades positivas en los factores rezagados Indice de Precios al Consumidor y
Tasa CETE y sensibilidades negativas en el Producto Interno Bruto y Oferta Monetaria.

Al comparar los resultados de los factores de riesgo sistematico (i.e., los (’s) tanto de los
modelos multifactoriales como los del modelo VAR de los paises que conforman el TLCAN
se confirma en primer lugar un comportamiento bien diferenciado de los tres mercados de
capitales del TLCAN y a la vez un disimbolo comportamiento de los betas y sus respectivas
variables; y en segundo lugar destaca la baja significancia obtenida lo que sugiere inestabilidad
de los betas debido a cambiantes situaciones en cada mercado de valores, asi como a cam-
biantes y diferenciados comportamientos de las economias y sus variables macroeconémicas.
Al no ser semejantes los resultados se concluye que se tiene un grado de integracion disimil.

Cabe hacer notar que la inestabilidad de los betas es un problema analizado desde hace
muchos anos por la teoria y estudiosos de la valuacién de activos, concretamente en el contexto
del modelo CAPM (Fama y MacBeth, 1973). Mas se ha presentado evidencia empirica (Kim,
1993; Das, 2007). Igualmente, recientemente varios estudios incluyen modelos multivariados
que incluso analizan la inestabilidad de los betas de variables macroeconémicas (Panetta,
2002).

3.4.2. Funcién impulso-respuesta para cada pais del bloque del
TLCAN

La Grafica 3.15 presenta las funciones impulso-respuesta de la descomposicién de los resi-
duos de los modelos VAR de cada pais del bloque del TLCAN anteriormente estimados.
El horizonte temporal de analisis es visto trimestralmente mediante tres periodos de tiempo
diferentes, i.e., a uno, tres y cinco anos. En el eje de las ordenadas las variables son expresadas
porcentualmente y en el eje de las abscisas se muestra el nimero de trimestres a considerar.
Asimismo las gréaficas incluyen sus respectivos intervalos de confianza para que se pueda
examinar el grado de significancia de su trayectoria a través del horizonte temporal de analisis.
La funcién impulso-respuesta es utilizada para interpretar la naturaleza de los shocks y para
determinar el signo de los mismos, de esta manera los gréaficos representan el efecto temporal
de una perturbacion de magnitud igual a un desvio estdndar sobre el nivel de cada una de
las variables.

Podemos constatar que el impacto del rendimiento de las variables macroeconémicas en co-
rrespondencia al rendimiento de la bolsa es diferente para cada uno de los paises conformantes

del TLCAN.
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Gréfica 3.15: Funcion Impulso-Respuesta a 1, 3 y 5 Anos (TLCAN)
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El primer impacto que concierne al PIB en relacion a la bolsa, para el caso de los vecinos de
México es similar ya que tanto Canada como Estados Unidos tienen un shock positivo de su
PIB en relacién a su bolsa respectiva (i.e., movimientos en sus PIB afectan positivamente a
sus respectivas bolsas), en estos dos casos a través del tiempo se puede ver que el impulso més
fuerte de estos shock’s se da en el segundo trimestre, el estadounidense es mayor al 0.010 %
y el canadiense es menor al 0.012 %, en el tercer trimestre se tiene una baja considerable y
de ahi en adelante se va gradualmente tendiendo a un shock nulo, Estados Unidos tiende a
dicho shock nulo hasta poco antes de tres anos y Canadéa pasando los cuatro anos. México
por el contrario tiene un impacto negativo de su PIB respecto a su bolsa y este durante el
periodo de analisis nunca alcanza valores positivos, el shock negativamente fuerte se da en
el segundo trimestre y es de -0.03 %, sin embargo se presenta una recuperacién en el tercer
trimestre y después de dos anos se tiende a un impacto nulo.

El impacto que sigue es el de la Oferta Monetaria (M2) en relacién a la bolsa. Este impacto
de M2 es diferente para cada uno de los tres paises del bloque del TLCAN. Estados Unidos
presenta un shock positivo de su M2 respecto a su bolsa (i.e., movimientos en la oferta
monetaria afectan positivamente a la bolsa), tal impacto positivo se da en el segundo trimestre
y es menor al 0.003 % después este desciende y tiende a ser nulo en el tercer afio. Canadé por
su parte tiene un shock volatil de Oferta Monetaria en relacién a su bolsa (i.e., cambios
en la oferta monetaria afectan volatilmente a la bolsa), empieza teniendo en el segundo
trimestre un shock negativo del -0.008 % recuperdandose con un impacto positivo el trimestre
siguiente pero volviendo a caer en el cuarto trimestre y asi sucesivamente hasta que antes del
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tercer ano tiende a tener un shock nulo. México al contrario de sus vecinos tiene un impacto
negativo de M2 respecto al indice de la bolsa (i.e., innovaciones en la oferta monetaria afectan
negativamente a la bolsa), tal impacto es del -0.005 %; aunque este se recupera no se tiene
un shock con valores positivos tendiendo a ser nulo pasando el segundo ano.

El tercer impacto que nos muestra la Grafica 3.15 es el referente al [IPC (fndice de Precios al
Consumidor) en relacién a su bolsa, podemos observar que dicho impacto es distinto para uno
de los paises que conforman el TLCAN. En el caso estadounidense se tiene un impacto positivo
de su IPC en relacién a su bolsa (i.e., cambios en el Indice de Precios al Consumidor afectan
de manera positiva a la bolsa), este shock positivo se da en general el segundo trimestre
y representa casi el 0.008 % inmediatamente en el tercer trimestre se comporta a la baja y
tiende a ser un shock nulo poco antes del tercer ano. Para el caso canadiense se muestra que el
shock del Indice de Precios al Consumidor presenta un comportamiento volatil en relacién a
su bolsa (i.e., cambios en el IPC afectan de manera positiva a la bolsa), tal shock es semejante
al de M2, se empieza teniendo un shock negativo menor al -0.007 % en el segundo trimestre,
recuperandose con un impacto positivo el trimestre que le sigue pero volviendo a disminuir en
el cuarto trimestre, y sucesivamente comportandose volatilmente hasta que antes del tercer
ano este tienda a tener un shock nulo. En el caso mexicano se tiene un impacto positivo de su
IPC respecto a su bolsa (i.e., movimientos en el Indice de Precios al Consumidor afectan de
manera positiva a la bolsa), de méas del 0.02 % en el segundo trimestre, sin embargo después
se tienen shock’s a la baja tendiendo a un shock nulo pasando hasta poco més del tercer ano.

El cuarto y ultimo impacto concerniente a la Tasa de Interés en relacién a la bolsa es el
unico de los shock’s que para los paises conformantes del TLCAN presenta una tendencia
similar, i.e., se tienen shock’s positivos en cada uno de los casos. El impacto positivo en
los tres casos se da en el segundo trimestre; siendo para el caso estadounidense un shock
ligeramente positivo (i.e., cambios en la Treasury Bill afectan de manera positiva a la bolsa)
de 0.003 %, para el caso canadiense un impacto tenuemente positivo (i.e., movimientos en la
Canadian Bill afectan de manera positiva a la bolsa) menor al 0.002 % y en el caso mexicano
un impacto positivo (i.e., innovaciones en la Tasa CETE afectan de manera positiva a la
bolsa) del 0.014 %. Sin embargo, Estados Unidos cuenta con la particularidad de tener del
segundo al tercer trimestre un shock constante y a partir de este tercer trimestre mantener
una tendencia hacia un impacto nulo hasta poco antes del cuarto ano. Por el contrario en
los casos canadiense y mexicano después del segundo trimestre se tienen shock’s a la baja
tendiendo a ser nulos poco después y poco antes del segundo ano respectivamente.

En sintesis, los impactos del rendimiento de las variables macroeconémicas en relacién al
rendimiento del indice de la bolsa fueron distintos como lo son los tres paises que conforman
el TLCAN. Estados Unidos presento solo shock’s positivos de sus variables macroeconémicas
con respecto a su bolsa. Canada exhibié impactos de sus variables macroeconémicas en
relacién a su bolsa positivos y volatiles; los impactos positivos fueron por el lado tanto del
PIB como de la tasa de interés (C-Bill) y los shock’s volétiles se presentaron en la Oferta
Monetaria y en el IPC (Indice de Precios al Consumidor). México por el contrario mostro
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shock’s de sus variables macroeconémicas respecto a su bolsa tanto positivos como negativos;
los impactos positivos se presentaron por el lado del Indice de Precios al Consumidor y la
Tasa de Interés (Tasa CETE), y los shock’s negativos se dieron en el PIB y en la Oferta
Monetaria.

El analisis comparativo de la funciéon impulso-respuesta nos confirma las diferencias que se
tienen entre los paises conformantes del TLCAN. Por lo que se ratifica el grado de integracion
asimétrica.

3.4.3. Descomposicion de la varianza para cada pais del bloque del
TLCAN

La descomposicién de la varianza analiza la importancia relativa de cada perturbacion en las
fluctuaciones de cada una de las variables a distintos horizontes temporales. De este modo, la
descomposicion de la varianza de cada uno de los paises conformantes del bloque del TLCAN
es analizada en periodos trimestrales hasta un horizonte temporal de cinco anos. El Cuadro
3.24 muestra la descomposicion de la varianza de los residuos de los modelos VAR de los
paises del bloque del TLCAN previamente estimados.

Se puede observar que la variabilidad del rendimiento de la bolsa est4 dominada, tanto en el
corto como en el largo plazo, por las perturbaciones de si misma. La proporcién de la varianza
explicada por este tipo de shocks desde el primer ano y hasta el quinto ano en los tres casos
que se conforman por el bloque del TLCAN supera el 83 %, resaltando el caso estadounidense
que se mantiene arriba del 96 %.

El segundo shock en importancia en la variabilidad de la bolsa para estos tres paises es
la perturbacién del Producto Interno Bruto (PIB); en un horizonte de veinte trimestres la
proporcion de la varianza que se debe a este tipo de perturbacién para el caso mexicano y
canadiense es similar manteniéndose a través del periodo analizado en 6% y 5% respecti-
vamente, no asi para el caso estadounidense que reporta una perturbacién del PIB del casi

2%.

El shock que le sigue en importancia a la variabilidad del rendimiento de la bolsa es diferente
para uno de los tres paises que conforman el TLCAN, tanto en el caso de México como en el
de Estados Unidos el tercer shock en importancia respecto a la variabilidad del rendimiento
de la bolsa a través del periodo de andlisis es el IPC (fndice de Precios y Cotizaciones), la
perturbacion del caso mexicano es de cerca del 4% y la estadounidense es de poco més del
1%, por el contrario para el caso de canadiense la perturbacién de la Oferta Monetaria (M2)
es el tercer shock en importancia en la variabilidad de la bolsa y representa casi el 3.4 %.
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Cuadro 3.24: Descomposicién de la Varianza % (TLCAN)

ESTADOS UNIDOS

DBV USA  trimestre 5.E. DBV USA DGDP _USA DM2 USA DPC _USA DTBILL USA
1 0.079810  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

4 0081161 9678108  1.904406 0111035  1.003691 0.199786

B 0.081173 9675403  1.909391 0112710  1.005777 0.218097

12 0081173 9675309 1009596 0112788  1.005860 0.218666

16 0.081173 9675306  1.000603 0112791  1.005863 0.218685

20 0081173 9675306 1009603 0112791  1.005863 0.218685

CANADA

DBV CAN trimestre 5.E. DBY CAN DGDP CAN DM2 CAN DPC CAN DTBILL CAN
1 0.047337  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

4 0.050969  B8.43623 5407711 3345179 2626361 0.184523

] 0.051041  88.30358  5.508748 3367653  2.634104 0.185914

12 0.051041  B8.30271 5509547 3367695 26341 0.185921

16 0.051041 8830270 5509553 3367695 26341 0.185921

20 0.051041  B8.30270 5509553 3367695 26341 0.185921

MEXICO

DBV _MEX trimestre 5.E. DBV_MEX DGDP_MEX DM2 MEX DPC_MEX DTBILL MEX
1 0117047  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000

4 0124848  BB45587  6.024387 0156551  3.979484 1.384713

8 0.124866 8843155  6£.025383  0.159650  3.999055 1.384365

12 0.124866  B8.43144  £.025393  0.159664  3.999142 1.384364

16 0.124866 8843144 5025393  0.159664  3.999143 1.384364

20 0.124866  B8.43144  £.025393  0.159664  3.999143 1.384364

El pentltimo shock en relevancia a la variabilidad del rendimiento de la bolsa a través de los
cinco anos analizados también es diferente para el caso canadiense, ya que tanto para México
como Estados Unidos el cuarto shock es el de la tasa de interés (Tasa Cete y Treasury Bill
correspondientemente), la proporcién de la varianza que se debe a este tipo de perturbacion
es del 1.4% y del 0.22 % respectivamente, por lo que respecta a Canadd este cuarto shock
corresponde a la perturbacion del IPC (fndice de Precios y Cotizaciones) el cual representa
el 2.6 %.

Finalmente, el quinto shock el cual tiene un peso menor en las fluctuaciones respecto a la
variabilidad del rendimiento de la bolsa durante el horizonte de tiempo analizado del mismo
modo es disimil para el caso de Canadd, ya que tanto México como Estados Unidos tienen a
la perturbacién de la Oferta Monetaria (M2) en este tltimo lugar con el 0.16 % y el 0.11 %
respectivamente y Canadéd por el contrario tiene como ultima perturbacién a la Tasa de
Interés (Canadian Bill) con un 0.19 %.

En sintesis, se puede observar en los tres casos que se conforman por los paises del bloque del
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TLCAN que la variabilidad del rendimiento de la bolsa estd dominada por perturbaciones
de si misma; también que se tiene como segundo shock en importancia en la variabilidad de
la bolsa para estos tres paises a la perturbacién del Producto Interno Bruto (PIB); ademaés,
se muestra que en los siguientes tres shock’s Estados Unidos y México mantienen el mismo
orden de perturbaciones siendo la tercer perturbaciéon en la variabilidad del rendimiento de
la bolsa la correspondiente al Indice de Precios al Consumidor (IPC), y la cuarta y quinta
perturbacién son las de la Tasa de Interés (i.e., la Treasury Bill y laTasa CETE) y la Oferta
Monetaria (M2) respectivamente; Canadd por su parte tiene a la perturbacién de su Oferta
Monetaria (M2) como el tercer shock en importancia en la variabilidad de la bolsa y como el
cuarto y quinto shock a las perturbaciones del IPC y de la Tasa de Interés (Canadian Bill).

El analisis comparativo de la descomposicién de la varianza también nos ratifica lo diverso
que son los tres paises que conforman el bloque del TLCAN. Asi que, se corrobora el bajo
grado de integracion. De acuerdo a la teoria financiera, este hecho indica que en un continuo
en que sus extremos son la integracion total y la carencia absoluta de la misma, los mercados
econémicos de los paises del TLCAN se caracterizan por una segmentacion parcial, y de
hecho como la evidencia empirica reciente lo constata, como un proceso de integracién no
necesariamente creciente, pues presenta avances y retrocesos a través del tiempo (Lépez-
Herrera, 2006; Lépez-Herrera, Ortiz y Cabello, 2007).
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Conclusiones

El objetivo de esta tesis fue el verificar si el riesgo sistematico de las bolsas de valores de
los paises del bloque del TLCAN responde a variables macroeconémicas andlogas y en grado
similar como resultado de su proceso de integracién o a su vez si estos mercados son muy
desemejantes y su respuesta a variables macroeconémicas difiere, revelando la presencia de
una segmentacién amplia o moderada.

Para tal motivo en la presente investigacién se evalio el grado de integracion financiera de
los paises que conforman el TLCAN con base en el grado de homogenizacion del impacto
de variables macroeconémicas relevantes en sus mercados de valores. Es decir, se analizo el
rendimiento de los mercados de capitales de los tres paises socios del TLCAN via el entorno
del rendimiento macroeconémico de cada uno de estos.

Los factores macroeconémicos tomados en cuenta fueron: el Producto Interno Bruto, la Oferta
Monetaria, el Indice de Precios al Consumidor y la Tasa de Interés. Y el mercado de capitales
fue percibido a través del principal indicador bursatil de cada pais del bloque del TLCAN,
i.e., el S&P 500 para el caso estadounidense, el S&P TSX para el caso canadiense y el IPC
para el caso mexicano.

El modelo para determinar los factores comunes de riesgo sistematico fue el modelo mul-
tifactorial. La profundizaciéon del andlisis se dié via el modelo de vectores auto regresivos
(VAR), para de esta manera aprovechar la predicciéon que se puede hacer via este; i.e., la
funcion impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza. Cabe hacer menciéon que se
analizo de manera individual para cada mercado las relaciones entre el rendimiento de mer-
cado, estimado con base en los respectivos indices bursatiles y el rendimiento de las variables
macroeconomicas establecidas.

De esta manera, la contribucién de esta tesis se da tanto en el mecanismo utilizado para
identificar el grado de integracion financiera del TLCAN como en la especificacién de las
variables macroeconémicas que influyen en el mecanismo del mercado de capitales.

Para establecer los resultados se analizé por pais (i.e, por modelo): los factores de riesgo
sistematico ((’s) tanto del modelo multifactorial como del modelo VAR, la funcién impulso-
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respuesta y la descomposicion de la varianza. Se contrastaron tales resultados para determinar
similitudes y diferencias. Los resultados que nos arrojaron los modelos multifactoriales y
modelos VAR propuestos en esta tesis fueron diversos.

Los factores de riesgo sistematico (3’s) mostraron que la sensibilidad de los factores macroe-
condémicos de los tres paises ante movimientos de sus respectivas bolsas resultaron ser diferen-
tes, siendo diferentes tanto en grado como en sentido; ademas de presentar bajos niveles de
significancia. La funcién impulso-respuesta expresé igualmente diferencias, manifestando que
el impacto del rendimiento de las variables macroeconémicas en correspondencia a sus respec-
tivas bolsas es diferente para cada uno de los paises conformantes del TLCAN. Y la descom-
posicion de la varianza exhibié que la variabilidad del rendimiento de la bolsa esta dominada
por las perturbaciones de las mismas bolsas correspondientes, sin embargo, en lo referente al
porcentaje de variabilidad de las deméas variables macroeconémicas presentd divergencias.

Consecuentemente, los resultados del anélisis de los modelos multifactoriales y modelos VAR
planteados en esta tesis concluyen que los mercados de valores de los paises del TLCAN
reaccionan de forma distinta a las mismas variables macroeconémicas. De este modo, dicho
resultado senala la existencia de una integracién disimil.

Por lo tanto, se comprobé que las condiciones internacionales actuales que caracterizan el
grado de desarrollo y las relaciones econémicas entre los tres paises conformantes del TL-
CAN no representan una opcion viable para fomentar dichas relaciones econémicas, por lo
que se tiene un grado de integracion bajo o en otras palabras una integracion desigual. En
otras palabras, se concluye que las variables macroeconémicas analogas responden de manera
diferente revelando la presencia de una segmentacion parcial de los mercados de capitales del

TLCAN.

Asimismo se puede concluir que dado que el grado integracion es bajo dentro de los mercados
de capitales del TLCAN hay incentivos para una diversificacién ya que se tienen diferentes
primas de riesgo. Es decir, se puede afirmar que debido a la poca integracién entre los
mercados los inversionistas utilizan diferentes modelos en la toma de decisiones respecto a
cada uno de los tres paises que conforman el bloque del TLCAN.

También, se puede recalcar el hecho de que como el grado de integracion es bajo las politicas
econdmicas de estos tres paises se deben de implementar en funcién de estrategias y metas de
desarrollo diferentes, ademas de tratar de contar con un financiamiento idéneo derivado de sus
mercados de capitales. De ahi que, la evidencia empirica contribuye a que los inversionistas
tomen mejores decisiones e igualmente a que el gobierno desarrolle politicas econémicas
consistentes con sus necesidades de desarrollo y el fomento de su mercado de valores.

Se ha manifestado por tanto que el proceso de integracién de economias tan dispares como
son la mexicana por un lado y la estadounidense y canadiense por el otro, ha conllevado a que
los patrones de desarrollo asimétrico contintien y en ciertos casos se profundicen. Y es que,
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en el proceso de integracion financiera del TLCAN se tiene la existencia de desigualdades, las
cuales imponen ritmos de desarrollo disimiles respaldados por la superioridad econémica y
el alto desarrollo de los mercados de los paises socios de México; como resultado estos paises
concentran gran parte de los beneficios del proceso de integracion.

La integracion asimétrica propicia que las economias menos desarrolladas tengan un lento
crecimiento y se beneficien poco de la integraciéon, en tanto que las economias desarrolladas
se beneficien altamente de la integraciéon y gocen de un crecimiento mucho mayor. De este
modo, la asimetria se convierte en un mecanismo que intensifica las desigualdades y crea aun
nuevos patrones de inequidad pues el aumento de la actividad econdmica se concentra en
los estratos sociales de alto y medio ingreso, excluyendo de los beneficios de la integraciéon a
amplios sectores de la sociedad.

Ante tales asimetrias Grien (1994) propone que los modelos de integracién para paises subde-
sarrollados deberian estar orientados a la articulacion de etapas progresivas de crecimiento,
con la instrumentacién de un proceso dinamico tendiente a maximizar el desarrollo, asi como
la creacion de infraestructuras e instituciones inexistentes, construyendo sobre corrientes de
comercio en ocasiones también inexistentes.

De antemano se sabia que el éxito de esta estrategia de integracion dependeria de la ca-
pacidad de la regién para crear un rumbo de convergencia propio, para asi sobreponerse a
asimetrias y de este modo fijarse objetivos de integracién mas ambiciosos. Pero la realidad es
otra, y para situarnos en la configuracion actual de la economia, la teoria de la integracién
debera privilegiar el andlisis de la integracion asimétrica, la cual es de especial interés para
los paises en vias de desarrollo como lo es México.

Ademas, es importante recalcar que el TLCAN no cuenta con ninguna iniciativa destinada a
una armonizacion de las politicas de competencia o de regulacién de los tipos de cambio, de
convergencia de las politicas macroeconémicas o de regulacion de los flujos de trabajadores
de un pais a otro.

En América del Norte, el problema del libre comercio es solo el primer paso a cualquier
esquema ambicioso de integracion regional, y sin embargo pasar a planos mas profundos de
integracion y cooperacion implica enfrentarse a una cultura politica estadounidense de bases
extremadamente nacionalistas y hegemonicas.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) entre México, Estados Unidos
y Canad4, "no es justo”y fue “disenado para dar acceso a las companias americanas a México,
pero sin reciprocidad”. “Ustedes saben que no fue un arreglo econémico, fue solo un nombre
que no era justo. Si hubiera sido un tratado de libre comercio tendria tres paginas de largo”y
se hubieran eliminado las barreras arancelarias (Stiglitz, 2006).

14 A esta observacién que resalta la aplicacién asimétrica de Estados Unidos en la conformacién del TLCAN,
cabe destacar que si bien el tratado contempla cldusulas sobre comercio e inversiones, no incluye ninguna
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Aunque, cabe resaltar que a nivel mundial se puede observar que el proceso de globalizacién
econdmica ha rebasado a la globalizacion politica generando que esta tendencia haya causado
que algunos gobernantes y gobiernos hayan permitido la apertura de una brecha mas amplia
de desigualdades econémicas.

En lo que respecta a las dificultades de elaboracion de tesis, es importante resaltar la dificil
adquisicion de datos que enfrentan los investigadores nacionales, particularmente datos de
la economia mexicana. Aunque en la actualidad ya se cuenta con novedosos sistemas de
informacion, aun hace falta mayor empeno en lo que respecta a la cantidad y disponibilidad
de datos de México.

Por otro lado, también cabe resaltar el hecho de que varias de las series obtenidas y utilizadas
en esta investigacion son suavizadas con anterioridad por los diversos organismos que las
reportan.

En la realizacién de esta tesis me surgieron dos tematicas de investigacion futura: una de
ellas es la de generar diversos escenarios parecidos al propuesto en esta investigacion; i.e.,
proponer diversas combinaciones de factores macroeconémicos, asi como también hacer el
mismo analisis pero en diferentes horizontes temporales. Todo esto se plantea ya que en este
caso para el andlisis respectivo de esta investigacion se utilizé un periodo de tiempo fijo, el
cual incluye un periodo anterior y uno posterior a la puesta en marcha del TLCAN, ademas
de que también se utilizé una seleccién de factores macroeconémicos en especifico.

Y finalmente, la tematica de investigacion mas sugerente para el futuro es la de analizar los
problemas financieros de una integracién a nivel Latinoamérica, la cual constituye una meta
del desarrollo futuro de México.

clausula sobre el movimiento libre de los trabajadores.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



Bibliografia

1]

[10]

[11]

AGLIETTA, MICHEL. 1987. El fin de las divisas clave: Ensayo sobre la moneda
internacional. Siglo XXI. México.

AGLIETTA, MICHEL Y ORLEAN, ANDRE. 1990. La violencia de la moneda. Siglo
XXI. México.

BALAssA, BELA A. 1961. Teoria de la integracion economica. UTEHA. Espana.

BeLLoFIORI, R. Y FERRY, P. 2001. Financial keynesianism and market instability.
The Economic Legacy of Hyman Minsky. Volume I. Edward Elgar. New York.

BELLOFIORI, R. ¥ FERRY, P. 2001. Financial fragility and investment in the capitalism

economy. The Economic Legacy of Hyman Minsky. Volume II. Edward Elgar.
New York.

BURMEISTER, E. Y MCELROY, M. 1988. Joint estimation of factor sensitivities and
risk premia for the Arbitrage Pricing Theory. Journal of Finance. 43. 721-735.

CABELLO, ALEJANDRA. 1999. Globalizacion y liberalizacion financieras y la
bolsa mexicana de valores. Del auge a la crisis. Plaza y Valdés. México.

CABELLO, ALEJANDRA Y ORTizZ, EDGAR. 1995. Debt crisis and economic recovery and
performance of the emerging Latin America equity markets. En Gray H. Peter y Richard

Sandra C. (edit.), International finance in the new world order. Pergamon. New
York.

CAMPBELL, JOHN Y.; Lo, ANDREW W. Y CRrRAIG, MACKINLAY. 1997. The econo-
metrics of financial markets. Princeton University Press. New Jersey.

CasARrEs, ENRIQUE R. Y SOBARZO, HOorAc1O. CoMmPs. 2004. Diez anos del TL-
CAN en México: una perspectiva analitica. Fondo de Cultura Econémica. Méxi-
co.

CHEN, NAI-FU E INGERSOLL,JONATHAN E. 1983. Exact pricing in linear factor models
with finitely many assets: a note. Journal of Finance. 985-988 38 (3).

85



86

Bibliografia

[12]

[13]

[14]

[15]

[20]

[21]

[22]

CHEN, NAI1-Fu; RoLL, RICHARD Y R0Oss, STEPHEN A. 1986. Economic forces and
the stock market. Journal of Business. 59. 386-403.

CUADRO-SAEZ, L. Y GARCIA-HERRERO, A. 2007. Finance for growth: Does a balanced
financial structure matter? Kiel Advanced Studies Working Papers. Num. 445.

Das, SROMON 2007. Testing the Stability of Beta Over Market Phases. Working Pa-
per Series. International Management Institute, India.

DEMIRGUT-KUNT, A. Y LEVINE, R. 2001. Financial structure and economic growth:
Perspectives and lessons. En Demirgut-Kunt, A. y Levine, R., Financial structure
and economic growth. Cambridge, MA: MIT Press.

DHRYMES, PHOEBUS J.; FRIEND, IRWIN Y GULTEKIN, BULENT N. 1984. A critical
reexamination of the empirical evidence on the Arbitrage Pricing Theory. Journal of
Finance. 39(2). 323-346.

Fama, EUGENE F. 1981. Stock returns, real activity, inflation and money. American
Economic Review. 71. 545-565.

FamA, EUGENE F. 1993. Fundamentals of financial management. The Dryden
Press. Fort Worth.

FamA, EUGENE F. vy MACBETH, JAMES D. 1973. Risk, Return, and Equilibrium:
Empirical Tests Journal of Political Economy. Vol. 81. 3.

FamA, EUGENE F. Y MILLER, MERTON H. 1972. The theory of finance. Dryden
Press. Hinsdale, Illinois.

FRIEDMAN, MILTON Y FRIEDMAN, ROSE 1983. Libertad de elegir. Orbis, Barcelona,
Espana.

FUENTES, RODRIGO; GREGOIRE, JORGE Y ZURITA, SALVADOR. 2005. Factores
macroeconémicos en retornos accionarios chilenos. Central Bank of Chile, Working
Papers. Num. 316.

GAMBRILL, MONICA. 2006. Diez anos del TLCAN en México. UNAM, Centro
de Investigaciones Sobre América del Norte. México.

GoLDsSMITH, RAYMOND W. 2002. Financial Structure and Development. Alsi
Demirguc-Kunt and Ross Levine. Cambridge, MA and London, England: The MIT Press.

GONZALEZ, SARA Y PEREZ-INIGO, JUAN M. 2005. Buscando la estabilidad del sistema

monetario internacional: hacia una referencia ddlar-euroRevista de Economia 827.
123-140.

GRUBEL, HERBET G. 1968. Internationally diersified portfolios. American Economic
Review. 58. 1299-1314.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



Bibliografia 87

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[39]

[40]

[41]

GURLEY, JOHN G. Y SHAW, EDWARD S. 1960. Money in a theory of finance
Brookings Institution. Washington.

KiMm, DONGCHEOL 1993. The Extent of Nonstationarity of Beta Review of Quanti-
tative Finance and Accounting. 3. 241-254.

LINTNER, JOHN 1962. Dividends, Earnings, Leverage, Stock Prices and the Supply of
Capital to Corporations Review of Economics and Statistics.

LEDERMAN, DANIEL; MALONEY, WILLIAM F. Y SERVEN, LuUIs. 2005. Lecciones del
TLCAN para América Latina y el Caribe. Banco Mundial, Alfaomega. Washing-
ton.

LOPEZ-HERRERA, FRANCISCO 2006. Factores Macroeconémicos y riesgo sistemdtico:
Modelos Multifactoriales de los Mercados de Capitales del TLCAN. Tests de Docto-
rado Posgrado en Economia, UNAM. México.

LOPEZ-HERRERA, FRANCISCO; ORTiZ, EDGAR Y CABELLO, ALEJANDRA 2007. Mer-
cados de Capital Emergentes y Desarrollo e Integraciéon. En Girén, Alicia y Correa, Euge-
nia (coords.). Del Sur Hacia el Norte: Economia Politica del Orden Econdémi-
co Mundial Emergente Buenos Aires, Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales.

MACKINNON, RONALD I. 1973. Money and capital market in economic devel-
opment. Brookings Institution, Washington D.C.

MANKIW, GREGORY. 2000. Macroeconomia Antoni Bosh. Barcelona, Espana.

MANTEY DE ANGUIANO, GUADALUPE. 2000. Hyman Minsky in the twentieth century
economic thought. Comercio Exterior. Vol. 50. Num. 12. 1069-1076.

MANTEY DE ANGUIANO, GUADALUPE Y LEVY ORLIK, NOEMI.(comp.) 2002. Fi-
nancitamiento del desarrollo con mercados de dinero y capital globalizados.
Miguel Angel Porria. México.

MARKOWITZ, HARRY M. 1952. Portfolio selection. Journal of finance. 7(1). 77-91.

MARKOWITZ, HARRY M. 1959. Porfolio selection, efficient diversification of
investments. John Wiley and Sons. New York.

MARTIN, H. W. 2002. Minsky’s theory of financial crises in a global context. Journal
of Economic Issues. Vol. 36, Num. 2. 393-398.

MERTON, ROBERT C. 1990. Continuous time finance. Basil Blackwell. Oxford.

Minsky, HyMAN P. 1982. The financial stability hypothesis: Capitalist processes ant
the behavior of the economy. En Kindelberger, Ch. P. y Laffargue, J. P. (edit.), Finan-
ctal Crises: Theory, History and Policy. Cambridge University Press.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



88

Bibliografia

[42]

[43]

[48]

[49]

[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

MOREIRA, HECTOR. 1994. Entendiendo el TLC. Centro de Estudios Estratégicos.
ITESM. Fondo de Cultura Econémica. México.

MossIN, JAN 1966. Equilibrium in a Capital Asset Market. Econometrica. 34. 768-
783.

ORTiz, EDGAR. 1993. Emerging capital markets and economic development. En Khos-
row, Falemi y Salvatore, Dominick (edit.), Foreign exchange issues, capital mar-
kets, and international banking in the 1990°s. Taylor and Francis. Washington,
D.C.

ORTizZ, EDGAR. 1993. Emerging markets and economic development. En Fatemi, K. y
Salvatore, D. (edit.), Foreign exchange issues, capital markets, and interna-
tional banking in the 1990’s. Taylor and Francis. Washington, D.C.

ORTiZ, EDGAR. 1995. Take-off into development and emerging capital markets: stages
of financial development and equity financing. En Gray H. Peter y Richard Sandra C.
(edit.), International finance in the new world order. Pergamon. New York.

ORTizZ, EDGAR. 1995. Mercados de capital y el desarrollo e integracién financiera de
México. En Giron, Alicia; Ortiz, Edgar y Correa, Eugenia (comp.). Integracion fi-
nanciera y TLC; Retos y perspectivas. [1Ec-Siglo XXI. México. 33-54.

ORTizZ, EDGAR. 2008. Finanzas y productos derivados. Contratos adelantados, futuros,
opciones, swaps. Mimeo. Facultad de Ciencias Politicas y Sociales. UNAM. México.

ORTizZ, EDGAR Y GUEYIE, JEAN-PIERRE. 2001. Baking, economic development and
integration. En Meric, IThan y Meric, Gulser. (edit.), Global financial markets at
the turn of the century. Pergamon. New York.

ORTiz, EDGAR; CABELLO, ALEJANDRA Y DE JESUS, RAUL. 2007. The role of Mexico’s

stock exchange in economic growth. The Journal of Economic Asymmetries.
Vol.4. Num. 2.

PANETTA, FABIO. 2002. The Stability of the Relation Between the Stock Market and
Macroeconomic Forces. Economic Notes. 31. 417-450(34).

RoLL, RicHARD Y R0OSS, STEPHEN A. 1980. An empirical investigation of the Arbitrage
Pricing Theory. Journal of Finance. 33 (5). 1073-1103.

Ross, STEPHEN A. 1976. The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of
Economic Theory. 13. 341-360.

SiMs, CHRISTOPHER A. 1980. Macroeconomics and Reality. Econometrica. Vol. 48.
1. 1-48.

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



Bibliografia 89

[55] SHARP, WILLIAM F. 1964. Capital Asset Prices "A Theory of Market Equilibrium
Under Conditions of Risk”. Journal of Finance. 19. (3). 425-462.

[56] TEXTO OFICIAL. 2005. Tratado de Libre Comercio de América del Norte. 3era
reimpresion, dos tomos. Miguel Angel Porria. México.

[57] TINBERGEN, JAN 1954. International Economic Integration. Elsevier, Amster-
dam.

[58] TREYNOR, JACK L. 1961. Market Value, Time, and Risk Unpublished manuscript
No. 95-209.

[59] ToBIN, JAMES. 1958. Liquidity preference as behaviour toward risk. The Review of
Economic Studies 65-86.

[60] Pagina web del Banco de México, www.banzico.org.mx

[61] Pagina web del Banco Mundial, www.worldbank.org

[62] Pagina web del Census Bureau, www.census.gov

[63] Pégina web del Fondo Monetario Internacional, www.tmf.org

[64] Pagina web del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, www.inegi.gob.max
[65] Pagina web de la Organizacién Mundial del Comercio, www.wto.org

[66] Pagina web de Yahoo Finanzas, www.finance.yahoo.com

-Posgrado de Economia- UNAM -Mestria en Economia-



	Portada
	Índice General
	Introducción
	Capítulo 1. Factores Macroeconómicos, Integración Financiera y TLCAN
	Capítulo 2. Macroeconomía y Mercados de Capitales en Mercados Asimétricos
	Capítulo 3. Metodología Econométrica y Resultados
	Conclusiones
	Bibliografía

