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Resumen

En este documento se analiza el proceso de integracion de los mercados de capitales
de los paises que integran Tratado de Libre Comercio de América del Norte (7LCAN)
durante el periodo 1984-2002, mediante un modelo econométrico que captura sus re-
laciones a largo plazo. Las pruebas de raices unitarias de Perron (1989) y Zivot y
Andrews (1992) permiten identificar cambios estructurales en el indice de Precios y
Cotizaciones (1pc) de la Bolsa Mexicana de Valores (Bmv). El estudio de las relaciones
de largo plazo entre estos mercados se basa en el modelo de Johansen, Mosconi y Niel-
sen (2000) que extiende el anélisis de cointegracion para el caso en que se presentan
cambios estructurales. La evidencia empirica sugiere que la integracion entre los mer-
cados de capitales del 7L.can es cambiante en el tiempo, con periodos en los que incluso
disminuye la intensidad de sus relaciones.
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Abstract

In this document we analyze the process of capital market integration in the countries
making up the North American Free Trade Agreement (NAF7A) for the period 1984-2002,
using an econometric model that captures their long-term relationships. Unit root
tests by Perron and Zivot (1989) and by Andrews (1992) make it possible to identify
structural changes in the Mexican Stock Exchange (BmV) Prices and Quotations Index
(1pC). The study of long-term relations between these markets is based on the Johansen,
Mosconi and Nielsen model (2000) which extends a co-integration analysis to a case
in which structural changes occur. The empirical evidence suggests that integration
among NAFTA’S capital markets is changing over time, with periods even when the
intensity of their relations declines.

Key words: capital market integration-segmentation, co-integration, international
portfolio diversification, structural ruptures, NAFTA

Résumé

Dans ce document, il est procédé a I’analyse du processus d’intégration des marchés
de capitaux des pays qui integrent le Traité de Libre Commerce d’Amérique du Nord
(TLcAN) durant la période 1984-2002, au moyen d’un modele économétrique qui prend
en compte leurs relations & long terme. Les tests de racines unitaires de Perron (1989)
et de Zivot et Andrews (1992) permettent d’identifier les changements structuraux de
I’Indice des Prix et Cotisations (1rc) de la Bourse Mexicaine de Valeurs (Bmv). L’étude
des relations a long terme entre ces marchés est effectuée sur la base du modele de
Johansen, Mosconi et Nielsen (2000) qui étend I’analyse de co-intégration pour le
cas ou se présentent des changements structuraux. La preuve empirique suggeére que
I’intégration des marchés de capitaux du 7Lcan varie dans le temps, comprenant méme
des périodes au cours desquelles celle-ci réduit I’intensité de leurs relations.

Mots clés: intégration-segmentation de marchés de capitaux, co-intégration,
diversification internationale de porte-feuilles, ruptures structurales, TLCAN, NAFTA.

Resumo

Neste documento analisa-se o processo de integracdo dos mercados de capitais dos
paises que integram o Tratado Norte-americano de Livre Comércio (nvAFTA) durante
0 periodo 1984-2002, mediante um modelo econométrico que captura suas relagdes
a longo prazo. Os testes de raiz unitaria de Perron (1989) y Zivot y Andrews (1992)
permitem identificar mudangas estruturais no indice de Pregos do Consumidor (iPC)
da Bolsa Mexicana de Valores (Bmv). O estudo das relacdes de longo prazo entre estes
mercados se baseia no modelo de Johansen, Mosconi e Nielsen (2000) que estende a
analise de cointegragdo para 0 caso em que se apresentem mudancas estructurais. A
evidéncia empirica sugere que a integracao entre os mercados de capitais do NAFTA varia
com o tempo, com periodos em que inclusive diminui a intensidade de suas relagdes.

Palavras chave: integracdo-segmentacdo de mercados de capitais, cointegracao,
diversificacdo internacional de portfolios, rupturas estruturais, TLCAN, NAFTA

Vol. 38, nim. 151, octubre-diciembre / 2007



LAS BOLSAS DE VALORES EN EL AREA DEL TLCAN @

Rupturas estructurales y cointegracion

e acuerdo con Da Costa y Cereta (2001), en una economia globalizada y con
! mercados bursatiles integrados se espera que los precios de acciones que co-
tizan en diferentes paises mantengan relaciones de equilibrio de largo plazo
como resultado de la presencia de tendencias comunes. Asi, los indices de merca-
dos de capitales integrados deben brindar evidencia de las tendencias estocasticas
comunes. Estas son inducidas por diversas causas: desregulacion de los mercados,
desarrollos tecnoldgicos en las comunicaciones y en los sistemas de negociacion,
innovaciones en productos y servicios financieros, vinculos econémicos crecientes,
actividades internacionales de las empresas emisoras cuyos titulos se cotizan en los
mercados locales, y el movimiento conjunto de los precios accionarios propiciado
por la participacion de inversionistas extranjeros en los nichos locales.

En la medida en que los mercados se vuelven mas integrados, los efectos de los
sucesos de corto plazo en uno de ellos se transmiten a los otros y en el largo plazo
comparten tendencias comunes (Kasa, 1992). Para la diversificacion internacional de
portafolios la integracion de las bolsas es importante; como resultado de tendencias
estocésticas comunes los mercados tienden a moverse juntos en el tiempo de tal ma-
nera que en el largo plazo se eliminan los beneficios derivados de la diversificacion de
los portafolios que prevalece cuando los nichos permanecen segmentados.

A partir de la aparicion de los trabajos de Granger (1981) y Engle y Granger
(1987), el analisis de cointegracion ha sido empleado en un gran ndmero de estudios
econdmicos. La ausencia de cointegracion implica que no existen tendencias co-
munes entre los valores observados de las variables analizadas. Se han desarrollado
diversos métodos para analizar y estimar las relaciones de largo plazo entre series
temporales no estacionarias. Si no existe cointegracion entre las variables econo-
micas, su combinacion lineal no es estacionaria y tiene una varianza infinita sin que
exista una media a la cual los valores de las series tiendan a volver en el transcurso del
tiempo: asi, al desplazarse pueden apartarse arbitrariamente sin cota alguna. Ademas,
desde el punto de vista econémico, el hecho de que no haya evidencia de cointegra-
cién puede sugerir que no hay congruencia entre los datos empiricos y la explicacion
tedrica que relaciona las variables de interés; si éste es el caso, se puede afirmar que
ese modelo tedrico carece de sustento empirico en los datos, o bien, que las variables
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seleccionadas en un modelo econométrico no representan adecuadamente las relacio-
nes propuestas por la teoria econdémica.

Por su parte, la evidencia de cointegracion significa que entre las variables esto-
casticas analizadas existe una relacion estacionaria en el largo plazo, conocida como
relacion de equilibrio, por lo que las variables no estacionarias que se encuentran
cointegradas tienden a moverse juntas sin que se aparten demasiado de la relacion de
equilibrio de largo plazo. De ahi que el concepto y el anlisis de cointegracion hayan
alcanzado gran aceptacion para el estudio de las relaciones de largo plazo entre las
variables que intervienen en un modelo econémico. La cointegracidon se fundamenta
en el hecho de que en ocasiones en un proceso multidimensional puede encontrarse
que la falta de estacionariedad se debe a la ausencia de tendencias estocasticas co-
munes. Esas tendencias pueden eliminarse en la medida en que es posible encontrar
combinaciones lineales estacionarias formadas por las variables que no son indivi-
dualmente estacionarias.

Un creciente nimero de investigadores ha optado por el analisis de cointegracion
para estudiar la integracion de diversos mercados accionarios.! La agenda de inves-
tigacion también ha incluido a los nichos emergentes. Los estudios de Voronkova
(2004) y Neubauer (2006) ponen en evidencia los fuertes vinculos entre los merca-
dos de valores de Europa Central y los nichos globales. Chelley-Steeley (2004) y
Phylaktis y Ravazzolo (2005) destacan aceleradas tendencias de integracion entre los
mercados de valores de la Asociacion de Naciones del Sureste de Asia (Association of
Southeast Asian Nations) y los de la cuenca del Pacifico; Phylaktis y Ravazzolo tam-
bién mencionan una creciente integracion entre los mercados emergentes asiaticos
y las bolsas de Jap6n y Estados Unidos. En el caso latinoamericano, Chen, Firth, y
Rui (2002) analizan la cointegracion de los mercados de valores de Argentina, Bra-
sil, Chile, Colombia, México y Venezuela para el periodo 1995-2000; sus resultados
indican una sélida interdependencia. Galindo y Guerrero (1999) estudian la relacion
de largo plazo entre los mercados mexicano y estadounidense mediante la prueba
convencional de Johansen, con el fin de identificar la posible existencia de un canal
de transmision de crisis entre esos mercados, encontrando evidencia de una relacion

Como ejemplos de analisis de cointegracion entre mercados de valores destacan Campbell
y Hamao (1992), quienes estudian la relacion de largo plazo entre el mercado de Estados
Unidos y el de Japén. Chan y Lai (1993) analizan la integracion de los mercados accionarios
de Bruselas, Estocolmo, Frankfurt, Hong Kong, Johannesburgo, Londres, Milan, Nueva York,
Paris, Singapur, Sydney, Tokio y Toronto, y Zurich. Koh y Maysami (1996) han estudiado la
relacion de largo plazo del mercado accionario de Singapur con los mercados de Japén y
Estados Unidos.
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cointegrante. Al incrementar su muestra con un afio mas de observaciones perciben
que se mantiene la inferencia sobre la existencia de una relacion, pero sus parametros
tienden a debilitarse; no ofrecen explicacidn alguna acerca de este hecho. Pérez y
Cufiado (2000), mediante pruebas de cointegracion multivariadas y bivariadas, in-
vestigan si las bolsas accionarias de Brasil, Colombia, México, Per( y Venezuela son
integradas; indican que en ese terreno Brasil, Colombia, Per('y Venezuela forman un
mercado integrado. Cabe mencionar que al analizar las relaciones de esos nichos con
el de Estados Unidos observan que este Gltimo tiene una relacion de largo plazo con
el mercado mexicano. Por su parte, Da Costa y Cereta (2001) verifican si los merca-
dos de Argentina, Brasil, Chile y México estan cointegrados, y concluyen que ain se
observa un bajo grado de integracion.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte supone una vinculacion eco-
nomica y financiera mas estrecha entre México, Canada y Estados Unidos, paises
con asimetrias notorias. Algunos estudiosos han investigado la integracion entre los
mercados de capitales de este bloque econémico. Ateberry y Swanson (1997) exami-
nan varios periodos, de donde destacan relaciones de cointegracion solo en algunos
casos; sin embargo, su investigacion revela que el TLCAN ha incrementado el grado de
vinculacion entre los mercados de México, Canada y Estados Unidos. Ewing, Payne
y Sowell (1999) no encuentran evidencia de cointegracion, incluso al tomar en cuenta
los posibles efectos del TLcAN. Ciner (2006) muestra resultados segun los cuales es
posible identificar cointegracién entre dichos mercados a finales de los noventa del
siglo xx como consecuencia del boom bursatil del sector de la tecnologia informética
en Estados Unidos, pues al modificarse el valor relativo de dicho sector cambid su
peso en los indices bursatiles estadounidenses. Aggarwal y Kyaw (2005), Darrat y
Zhong (2005) y Ortiz y Lopez-Herrera (2007) también localizan evidencia de coin-
tegracion para algunos periodos y ausencia de la misma en otros més; sin embargo
sugieren que esos resultados pueden explicarse debido a que la integracion entre los
mercados de capitales del TLCAN es cambiante en el tiempo.

Ninguno de estos estudios toma en cuenta la posibilidad de rupturas estructurales
en alguno de estos mercados. Segun Bernard (1991), en un sistema formado por r
mercados, una condicion necesaria para que éstos se encuentren plenamente integra-
dos es que deben existir r-1 vectores cointegrantes. Sin embargo, la evidencia empiri-
ca ha sido mixta; no siempre se pudieron identificar relaciones de largo plazo, en par-
ticular cuando el anélisis se centra en la integracion entre mercados maduros y nichos
emergentes. Ello se debe a que en estos Ultimos es muy probable que se presenten
cambios estructurales. Segun Domingo y Tonella (2000), los cambios estructurales
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pueden modificar las caracteristicas esenciales de las variables, tanto en grados pe-
quefios y casi imperceptibles, como incluso alterandolas totalmente. Como conse-
cuencia, los cambios estructurales pueden repercutir de tal manera que aparezcan,
desaparezcan o cambien relaciones importantes entre las series analizadas. Ademas,
segun estudios recientes —cuando en las series analizadas hay rupturas estructurales
gue no se toman en cuenta—, las pruebas tradicionales de cointegracion tienden a
no rechazar la hip6tesis nula (no cointegracion), incluso a pesar de que si cointegren
las series analizadas. Es posible que los resultados ambiguos y contradictorios que se
han encontrado al estudiar la integracién entre los mercados de capitales del TLCAN,
mediante el analisis de cointegracion tradicionales, se deban precisamente a la exis-
tencia de rupturas estructurales que no son tomadas en cuenta de manera adecuada en
dichos analisis. Atn mas, la evidencia empirica resalta el hecho de la alta volatilidad
del mercado mexicano de valores, mayor que la existente en los mercados maduros
de capitales de Canada y Estados Unidos. En este contexto, es imperativo analizar
si un mercado mas volatil y con posibles rupturas estructurales es cointegrado con
bolsas mas estables. A partir de las limitaciones de investigaciones precedentes, este
documento aborda el estudio de las relaciones de largo plazo entre los mercados de
capitales de los paises integrantes del TLCAN con la técnica de analisis de cointegra-
cién propuesta por Johansen, Mosconi y Nielsen (2000), lo que permite tomar en
cuenta las rupturas estructurales que se identifican en las series bursatiles analizadas
al realizar las pruebas de raices unitarias correspondientes.

Modelado econométrico de cointegracion
con rupturas estructurales

La evidencia de cointegracion implica simplemente que existe una combinacion li-
neal que es estacionaria aunque las variables que la forman no sean estacionarias
individualmente, y es conocida como relacion de cointegracion.?

Cabe resaltar que estudios macroecondmicos recientes debaten intensamente sobre si series
econdmicas inestables, como las de los mercados de capitales de los nichos emergentes,
pueden ser mejor representadas, ya sea por modelos no lineales o por cambios estructurales
en las tendencias lineales. Este estudio se concentra sélo en la presencia de rupturas estruc-
turales, reconociendo segmentaciones potenciales en las series de rendimientos de los mer-
cados de capitales de los paises integrantes del TLCAN, conforme lo sugieren los patrones de
la grafica 1. Como se reporta en el estudio solamente se encontraron rupturas para el caso
de México asociadas con su volatilidad y los acontecimientos identificados en la presente
investigacion, conllevando a cambios en su cointegracion. No obstante, es plausible supo-
ner que el comportamiento de caminata al azar atribuido a los mercados de valores pueda
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Existen diversas técnicas economeétricas para comprobar la existencia de cointe-
gracién cuando se estudian series no estacionarias. En el andlisis de sistemas mul-
tivariados cointegrados, el procedimiento econométrico mas utilizado es la técnica
propuesta por Johansen (1988, 1991 y 1992) y Johansen y Juselius (1990). En el
enfoque de Johansen, el primer paso es la estimacién del vector de autorregresiones
(vAR) de orden p, con k variables:

X, =ILX,  +- +HpXt_p +€, (1)
AXVt~I(1)a8t ~NIID(099)7

que es congruente, no restringido y cerrado (Patterson, 2000) y que, de acuerdo con
el teorema de representacion de Granger (Engle y Granger, 1987), tiene la siguiente
representacion en forma de un modelo de correccion de errores:

p-1
AX, = YTAX,_ +11X,_ +¢, (2)
i=1

donde IT =Ei] I, - /, recoge los efectos de largo plazo, en tanto que T’ =—E/’i=[+1 I,
proporciona informacion relacionada con la dinamica de corto plazo.

En esencia, el analisis de cointegracion ideado por Johansen consiste en pruebas
de hipétesis sobre el rango de la matriz I, cuyos elementos son los coeficientes de
largo plazo en el vAr formulado como modelo de correccion de errores. Si la matriz
IT tiene rango completo (k), entonces cualquier combinacion de X, es estacionaria,
en tanto que si su rango es igual a cero todas las combinaciones de X, son procesos
de raiz unitaria y, por tanto, no estacionarios (Dickey, Jansen y Thornton, 1991).
Debido a que los términos que involucran a los rezagos de AX, en el lado derecho de
la ecuacion (2) son estacionarios al igual que AX , pero X, es I(1); para encontrar
combinaciones lineales de X, que sean estacionarias se requiere que I no tenga rango
completo (r < k), pues de otra forma se tendria un sistema de ecuaciones desequili-
brado. El rango de IT (r < k) coincidira con el nimero de vectores de cointegracion
linealmente independientes, r, que pueden existir entre los componentes de X..

derivarse de no linealidades omitidas. Es por tanto imperativo realizar mas investigaciones
a fin de identificar comportamientos no lineales potenciales en los momentos condicionales
de los rendimientos de los tres mercados que podrian tener importantes implicaciones en su
comportamiento a largo plazo y sus patrones de cointegracion. Sobre la aplicacion de mode-~
los no lineales en las finanzas, incluyendo aplicaciones para los mercados de valores, véase
Frances y Dijk (2000).

Vol. 38, nim. 151, octubre-diciembre / 2007



EDGAR ORTIZ, FRANCISCO LOPEZ H. Y ALEJANDRA CABELLO

Si se considera [T = af3’, el modelo de correccion de errores puede escribirse
como:
p-1
AX, = Y TAX, +af’X,_ +e, (3)
i=1
En este modelo el producto a3’ impone como restriccion para todas las ecuacio-
nes del sistema que la iésima columna de 3’ sea la misma para cualquier ecuacion en
la que aparezca. El procedimiento establecido por Johansen es estimar IT mediante el
método de méaxima verosimilitud, a partir de una regresion de rango reducido. Prime-
ro se deben eliminar los efectos de la dinamica de corto plazo, lo que se obtiene con
dos regresiones; en la primera se regresiona AX, en AXt_,,..,AX,_pH, obteniendo el
vector de residuales R, después se regresiona X, tambiénen AX ..., AX wpp A PRI
de lo que se obtiene otro vector de residuales, R,y entonces resulta la regresion

R()z = (Xﬁ’ th +1, (4

de rango reducido, a partir de la cual se tiene que para un valor dado de f3, el estima-
dor de & por minimos cuadrados ordinarios es:
-1 -1

T
By RiRisB

t=1

T

d =" Ro/(B'Rip)’
t=1

= SoiB(B'Ri1g)”"

T
donde, S, =T~ ¥ R, R, i,j=0,1 (Patterson, 2000).
t=1
También, para un valor dado de (3, el estimador de la matriz de varianzas y cova-
rianzas de €,, A, esta dado por

T T ,
> BROBRy)| =Y RocRub (5)
t=1 t=1

T
S [Ror =6 (B Rip) [ Ros - (B 'Rlz)]J/T = 500 = So1B(B'S118) ™ B'S100 (6)

t=1

A=

que es funcion de f3, resultando que la funcion de verosimilitud que debe aumentarse
ahora es

A -1
L(B)=|A®)| =500 - SorB B°5118)™ 10|
cuyo maximo se obtiene al resolver el problema de valores propios

-1
‘ASH _SIOS()()SOI‘ =0. (8
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Las raices 7:1, s 7:,C son los valores propios ordenados de mayor a menor que se
obtienen en la solucién y a los cuales les corresponden los vectores propios vy, ...,V,.
El espacio que se expande a partir de estos vectores propios, correspondiente a los r
valores propios de mayor magnitud, es el espacio de cointegracion de dimension r.
Si se selecciona [;’ de dimension k x r, entonces el valor aumentado de la funcion de
verosilimitud es

r
LHO) = [Sool [ A =20, 9
i=1
donde H(r) denota la hipotesis de que el rango de la matriz ITes r. El estadistico de la
prueba de razon de verosimilitud para someter a prueba H(r) contra H(k) es

r k
LR(r | k) = LMY LHE) =[Soo| T TA=2:)7[Soo| [ [A=2), (120)
i=1 i=1
a partir del cual Johansen propone la prueba de la traza de la matriz IT:

k A
-T E In(1-2;). (11)
i=r+l

Un valor aumentado es evidencia contra H(r), es decir, se infiere que el rango de
cointegracion es mayor que r, en tanto que un valor pequefio indica que dicho rango
es menor o igual a r. Sin embargo, esta prueba no indica directamente cuél es el rango
de IT, por lo que Johansen propone que se proceda mediante una secuencia de prue-
bas. Se inicia con la hip6tesis nula de que r es igual a cero y en caso de rechazarse se
debe probar si r es mayor o igual a uno; en caso de rechazarse se prueba si r es menor
o igual a dos, y asi sucesivamente, hasta que no se pueda rechazar la hip6tesis nula
para un valor der.

Para aplicar el andlisis de cointegracion en la practica es necesario verificar pre-
viamente el orden de integracion de las series, lo que por lo general se hace al llevar a
cabo pruebas de raiz unitaria como las propuestas por Dickey y Fuller (1979) y Phi-
llips y Perron (1988). Sin embargo, estas pruebas carecen de potencia para rechazar
la hipotesis nula de (existencia de raiz unitaria) cuando hay cambios estructurales.
Perron (1989) sugiere que el comportamiento de una serie puede alterarse por los
efectos de cambios exdgenos de dos tipos, segln si el efecto repercute en la serie s6lo
en el periodo en que ocurre el shock (A0, additive outlier) o si los efectos perduran a
lo largo de varios periodos (10, innovation outlier). A su vez, los efectos pueden ser
de tres tipos: cambio en el intercepto de la funcién de tendencia de la serie (modelo
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A o crash model), cambio en la pendiente de la tendencia (cambio en la tasa de creci-
miento de la serie 0 modelo B) 0 cambio tanto en el intercepto como en la pendiente
de la funcidn de tendencia de la serie (modelo ¢). Segun Perron (1989), los posibles
cambios en la funcidn de tendencia de la serie ocurren en un periodo Tg, previamente
conocido.

En la practica no siempre es posible saber con exactitud cuando ha ocurrido un
cambio estructural en la serie analizada ni de qué tipo es, particularmente para el caso
de mercados volatiles como el caso de la Bolsa Mexicana de Valores. Las pruebas
propuestas por Zivot y Andrews (1992) extienden la metodologia de Perron (1989),
permitiendo que en la funcién de tendencia de la serie se consideren cambios que
ocurren en un periodo que no se conoce previamente. Zivot y Andrews sugieren que
los cambios estructurales se consideren endégenos y proponen un algoritmo para
determinar, con base en los datos, los puntos de ruptura desconocidos. La seleccion
del periodo de ruptura se determina de acuerdo con el valor més negativo de la t (t
minima) en una prueba de raiz unitaria del tipo de la de Dickey y Fuller aumentada,
difiriendo de ésta en los valores criticos.

Al reconocer las posibles rupturas estructurales, Johansen, Mosconi y Nielsen
(2000) extienden la técnica para probar la existencia de cointegracién cuando se co-
nocen los periodos en que se han presentado rupturas estructurales en las series y
muestran el procedimiento para obtener los valores criticos correspondientes median-
te el método de superficie de respuesta.

Si se supone que hay q -1 rupturas, la muestra total estaria formada por ¢ subpe-
riodos para cada uno de los cuales se podrian efectuar las pruebas convencionales.
Empero, para aprovechar al maximo la informacion disponible, Johansen, Mosconi
y Nielsen (2000) proponen estimar conjuntamente los diferentes subperiodos por
medio de la siguiente ecuacion:

ﬁ X k-1 kg
AX, =a T+ uE + Z:F.AXF+2 Y k,.D,, +e, (12)
tE . i i . . Js Joi=t

Y t i= =l Jj=

equivalente al modelo de correccion de errores presentado en la ecuacion (3). D;; es
una funcion indicativa de la iésima observacion del periodo j, esigualalsit=T,, +
iy esigual a cero en cualquier otro caso. La suma de las D;,; es la muestra disponible
en el periodo j, E;,. Asi, reuniendo las dummies muestrales y los parametros del drift
de cada subperiodo, se tiene

Et = (E],t,"'a Eq,t)” ‘LL = (M]"-'a‘u“q)’ Y = (y]’a"" Yq'),
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cuyas dimensiones son respectivamente px 1, p x gy g X r. Con esto se obtiene la
ecuacion (12) donde K;; son vectores que deben estimarse. Notese que en el efecto
de las variables D;, 4, ..., D; . que corresponden en cada caso a las observaciones
XTF1+1 er,]w los residuales correspondientes toman valores de cero, lo que
a su vez elimina los factores correspondientes en la funcién de verosimilitud con-
dicional.

Analisis de resultados

Los indices de los mercados de capitales de México, Canada y Estados Unidos se
obtuvieron de las Estadisticas Financieras Internacionales publicadas por el Fondo
Monetario Internacional en version electronica. Los datos se expresan en ddlares
estadounidenses con frecuencia mensual de diciembre de 1983 a diciembre de 2002.
La gréfica 1 muestra la evolucién de estos indicadores durante el horizonte temporal
de este estudio, donde MXSMIL, CNSMIL Yy USSMIL son los logaritmos de los indices de
los mercados de México, Canada y Estados Unidos. La grafica 2 muestra los rendi-
mientos (1984.1-2002.12) en dolares de esos nichos en el periodo de referencia.

En términos generales, el mercado mexicano muestra un crecimiento mas vigoro-
S0, pero mas volatil que los de Canada y Estados Unidos, particularmente notorio en
los primeros afios del periodo bajo analisis. En la caida del mercado mexicano corres-
pondiente a la crisis diciembre de 1994 sus contrapartes no reflejan efecto alguno. Sin

Gréfica 1
Evolucion de los indices de los mercados de capitales del TLCAN
9. (diciembre de 1983 a diciembre de 2002)
CNSMIL ———— MXSMIL —— USSMIL
A
S P\,
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embargo, la magnitud de dicha caida es menor en México que la del crack de octubre
de 1987. El efecto de este acontecimiento en las bolsas de Canada y Estados Unidos
es menor que en el nicho mexicano. Aparentemente, el ambito accionario mexicano
tarda mas tiempo en recuperarse que el canadiense y el estadounidense y alcanza
nuevamente el valor maximo previo al crack de 1987.

10 4

-10 4

-20 4

Desar

Gréfica 2

Rendimientos de los mercados de capitales del TLCAN
(enero de 1984 a diciembre de 2002)
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Después de la crisis de los mercados asiaticos en agosto de 1997, el indicador
del mercado mexicano inicia una tendencia a la baja, hasta un minimo en los rendi-
mientos asociado con los efectos de la crisis de la deuda rusa en octubre del siguiente
afio. Luego de la recuperacion de esta caida, el indicador de la bolsa mexicana sigue
una trayectoria sin tendencia definida. Durante el periodo de referencia, el nicho
mexicano de capitales muestra mayor asociacion con el estadounidense que con el
canadiense (véase cuadro 1).

Cuadro 1

Matriz de correlaciones entre los mercados de capitales
de México, Canada, Estados Unidos y mundial (1983:12-2002:12)

a) Indices de mercado

Variable | MXSMIL CNSMIL USSMIL
MXSMIL 1
CNSMIL 0.809897 1
USSMIL 0.848450 0.955589 1
b) Rendimientos de mercado
Variable |~ AMXSMIL ACNSMIL AUSSMIL
AMXSMIL 1
ACNSMIL 0.409267 1
AUSSMIL 0.428138 0.748448 1

|Irl

| =

|
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Las correlaciones no condicionales sugieren que el mercado mexicano podria
encontrarse méas integrado con el de Estados Unidos que con el de Canada, en tan-
to que la asociacion es mayor entre los dos ambitos. Sin embargo, de acuerdo con
Kasa (1992), la informacidn proporcionada por los coeficientes de correlacion no es
suficiente para determinar si existe o no integracion entre los mercados financieros.
También es necesario tomar en cuenta que diversos estudios han encontrado que la
correlacion entre los mercados de capitales es cambiante con el paso del tiempo.

En el cuadro 2 se presentan las pruebas de raices unitarias de Dickey y Fuller
(1979) y Phillips y Perron (1988).

Cuadro 2
Pruebas de raices unitarias
de Dickey-Fuller (1979) y Phillips-Perron (1988)

Panel A: Niveles

Prueba de Dickey y Fuller Prueba de Phillips 'y Perron
T B T u T t B tu t
MXSMIL -1.918399 -1.806115 0.967195 -1.743428 -2.154819 1.349821
(0.6416) (0.377) (0.9116) (0.7287) (0.2237) (0.9555)
CNSMIL -2.562573 -1.509187 0.793118 -2.784401 -1.48102 0.853416
(0.298) (0.5273) (0.8834) (0.2046) (0.5413) (0.8938)
USSMIL -1.65024 -1.232131 2471531 -1.507185 -1.278955 2.805563
(0.7699) (0.6608) (0.9969) (0.8946) (0.6396) (0.9988)
Panel B: Primeras diferencias
Prueba de Dickey y Fuller Prueba de Phillips y Perron
T B T " T f B f u f
AMXSMIL  -11.98473 -11.98473  -11.86453 -11.72223 -11.67468 -11.63108
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
ACNSMIL ~ -13.75456 -13.76407  -13.74472 -13.74079 -13.7398 -13.70403
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)
AUSSMIL  -15.25336 -15.21807  -14.77576 -15.47574 -15.35927 -14.77209
(<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01) (<0.01)

Para controlar los posibles efectos de la autocorrelacion, en la prueba de Dickey y Fuller se efectia la
seleccion de rezagos de acuerdo con el criterio de informacion de Schwarz a partir de una especificacion
inicial de 14 rezagos; en el caso de la prueba de Phillips y Perron se escoge la banda de Newey y West.
Tﬁ y 7 ‘s corresponden a la prueba con intercepto y tendencia lineal.

Wy fu corresponden a la prueba con intercepto y sin tendencia lineal.
17 y f corresponden a la prueba sin intercepto y sin tendencia lineal.
Los nimeros entre paréntesis son los valores p, propuestos por MacKinnon.

Segun estas pruebas, los niveles de las series no son estacionarias, su distribucién

es 1(1) en tanto que sus diferencias son estacionarias, 1(0). Sin embargo, estos resul-
tados deben tomarse con cierta reserva, pues estas pruebas no consideran la presencia
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de cambios estructurales en el comportamiento de los indices de los mercados de
capitales. Las pruebas de raices unitarias propuestas por Phillips (1989) y Zivot y
Andrews (1992) si permiten tomar en cuenta posibles cambios estructurales en la
funcién de tendencia de la serie. En esta investigacion se aplican las pruebas de raiz
unitaria para los diferentes modelos presentados por Perron (1989) seleccionando
como fechas de posibles rupturas en las tres series de octubre de 1987 y agosto de
1997, en tanto que para el indicador del mercado mexicano se prueba también di-
ciembre de 1994.

De acuerdo con los resultados de la prueba de Perron (véase el cuadro 3), el
crack de 1987 afect severamente la serie del mercado mexicano de capitales. Dicha

Cuadro 3
Prueba de raiz unitaria con cambios estructurales (Perron, 1989)

Ty = octubre de 1987, A = 0.205024 = 0.2

~ A ~ MXSMIL ~ ~ ~
TA T Tp Tpg Tc Tc
-3.817865%* -2.228924 -3.027026 -3.127431 -3.598304 -3.127431

~ A ~ CNSMIL A ~ A

TA Tp Tp Tpg Tc Tc
-2.654863 -2.997265 -2.897472 -3.150325 -2.962967 -3.110791

~ A ~ USSMIL ~ ~ ~

Ta T Tp Tpg Tc Tc
-1.573125 -1.522578 -1.829456 -1.738013 -2.098774 -1.789468

Ty = diciembre de 1994, A = 0.5808 = 0.6

~ A ~ MXSMIL A ~ A

TA TA B B c Tc
-2.196937 -2.287683 -3.441855 -2.937001 -4.470758%* -4.3513817%*

Ty = agosto de 1997, A = 0.720524 = 0.7

~ n ~_ MXSMIL ~ ~

TA TA B B c Tc
-2.430768 -2.593110 -2.609429 -2.367712 -2.837808 -2.592259

~ n ~__ CNSMIL ~ ~

TA TA 7B 7B Tc Tc
-2.590860 -2.918671 -2.705566 -2.994806 -3.550086 -3.216528

~ ~ ~_ ussmiL ~ ~

TA TA 7B 7B Tc Tc
-1.736935 -1.401950 -2.111132 -2.138690 -3.474814 -2.935861

Ho: proceso con una raiz unitaria, posiblemente con una deriva (drift) diferente de cero y con un cambio
estructural exdgeno. Ha: el proceso es estacionario en tendencia, pero hay un cambio estructural.

‘1,:[ =AB,C Yy fl =A,B,C, son las respectivas estadisticas de prueba de Perron (1989) para el caso AO
e 10. Ty = periodo de ocurrencia del cambio estructural, / < TB <T, A = Ty/T = punto de la ruptura, T
es el nimero de observaciones.

** * significativa a 5%, a 10%, respectivamente.

Los valores criticos para las pruebas se toman de las tablas IV.B, V.B y VI.B en Perron (1989).
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prueba sugiere un cambio estructural tanto en el intercepto como en la pendiente
de su tendencia temporal, como consecuencia de la crisis de diciembre de 1994,
resultando significativa a 5%. En todos los demas casos no es posible rechazar la hi-
potesis nula de un proceso con presencia de una raiz unitaria. Tampoco se encuentra
evidencia en contra de la hipdtesis de raiz unitaria en las series de los indicadores de
los mercados de Canada y de Estados Unidos.

Sin embargo, de acuerdo con Perron (1989:1386), es importante considerar que el
caso del rechazo de la hip6tesis nula de existencia de una raiz unitaria, condicionada a
la posibilidad de cambios en la funcién de la tendencia subyacente en una fecha cono-
cida, no implica que la serie del indice de precios del mercado mexicano de capitales
pueda modelarse totalmente como fluctuaciones en torno a una funcion de tendencia
con ruptura. Perron (1989:1387) agrega que los coeficientes de dicha funcion son
variables aleatorias determinadas por los fundamentales econémicos de largo plazo.

Cuadro 4
Prueba de raiz unitaria en presencia de cambio estructural (Zivot y Andrews, 1992)
Modelo A Modelo B Modelo C
MXSMIL
t minima -3.481799 -5.050651 %3 -5.860894 %%
(Mayo/1992)* (Noviembre/1994)*

CNSMIL
t minima -3.472086 -3.418401 -4.097547
USSMIL
t minima -3.039233 -3.215675 -3.692261
Valor critico al 1% -5.34 -4.93 -5.57
Valor critico al 5% -4.80 -4.42 -5.08
Valor critico al 10% -4.58 -4.11 -4.82

Ho: proceso con una raiz unitaria y deriva (drift) diferente de cero, excluyendo algiin cambio estruc-
tural.

H.: proceso estacionario en tendencia con un periodo de ruptura en la tendencia que ocurre en un
momento desconocido.

A, By C corresponden, respectivamente, a las hipétesis de cambio en el intercepto de la tendencia de
la serie, cambio en la pendiente de la tendencia (cambio en la tasa de crecimiento de la serie) y cambio
tanto en el intercepto como en la pendiente de la tendencia de la serie.

*##% significativas a 1%.

2 Fecha de ruptura estructural segtin la prueba.

Los valores criticos se toman de las tablas 2, 3 y 4 de Zivot y Andrews (1992).

Llama la atencidn el hecho de que segun los resultados de la prueba de Zivot y
Andrews (véase el cuadro 4), la Gnica serie que presenta cambios estructurales en la
funcién de tendencia es la del indice mexicano, pues tanto para los indices canadiense
y estadounidense no hay evidencia estadistica de cambios estructurales que hubiesen
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alterado las caracteristicas esenciales de las series. Este resultado destaca la presencia
de la alta volatilidad de la Bolsa Mexicana de Valores en comparacion con los merca-
dos accionarios de Canada y Estados Unidos.

En el caso del indicador del mercado mexicano, el modelo A (cambio en la tenden-
cia) no identifica ninguin cambio estructural; sin embargo, el resultado de la prueba bajo
el modelo B sugiere que en mayo de 1992 hubo un cambio en la pendiente de la ten-
dencia de dicha serie. Es decir, la evidencia estadistica aportada por la prueba de Zivot
y Andrews sugiere la existencia de un cambio en la estructura de la serie de ese indice
como consecuencia del cambio en la tasa de crecimiento del mercado mexicano. La
prueba de Zivot y Andrews correspondiente a la prueba de ruptura tanto en el intercepto
como en la pendiente de la funcién de tendencia (véase el resultado para el modelo ¢
en el cuadro 4) sugiere que en noviembre de 1994 ocurrié un cambio estructural que
afectd tanto al intercepto como a la pendiente de la funcién de tendencia de la serie.

Lee y Strazicich (2001) muestran que las pruebas de raiz unitaria con ruptura es-
tructural endégena de Zivot y Andrews (1992) tienden a identificar erroneamente el
periodo de la ruptura, Tg, sugiriendo que ésta ocurrio en T,-1. A partir de lo anterior,
se podria considerar que la prueba de Zivot y Andrews es confirmatoria del cambio
estructural en la tendencia de la serie del indice mexicano como consecuencia de la
crisis de diciembre de 1994, como lo sugiere la prueba de Perron (1989). También es
probable que la prueba de Zivot y Andrews insinGa un cambio en la pendiente de la
tendencia en mayo de 1992, siendo en junio de ese afio cuando se modifica el com-
portamiento de la tendencia de la serie del mercado mexicano.

Para tomar en cuenta la presencia de las rupturas estructurales en la funcion de la
tendencia de la serie del indice bursatil mexicano, sugeridas por el estudio de Perron
y de Zivot y Andrews, las pruebas de cointegracion de este analisis siguen el proce-
dimiento propuesto por Johansen, Mosconi y Nielsen (2000). Del periodo total que
cubre la muestra de los indices analizados (diciembre de 1983 a diciembre de 2002),
se realizan pruebas de la traza para los siguientes subperiodos:®
1. Abril aseptiembre de 1992. Entre los acontecimientos que ocurrieron durante este

subperiodo destacan la aprobacion de las reformas legales que permitieron una

mayor participacion de los inversionistas nacionales y extranjeros en el capital
social y en decisiones corporativas importantes de los bancos y de los grupos
financieros, asi como la finalizacién del proceso de privatizacion bancaria.

En todos los casos la fecha inicial es diciembre de 1983, es decir, el procedimiento seguido es
cuasi recursivo.
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2. Mayo a agosto de 1993. Durante estos meses tuvo lugar el envio, asi como su dis-
cusion y aprobacion por parte del Poder Legislativo, de las iniciativas correspon-
dientes a la nueva Ley del Mercado de Valores y a las reformas a la Constitucion
politica mexicana con las cuales se daba autonomia al Banco de México.

3. Noviembre de 1993 a marzo de 1995. Es el subperiodo mas largo de los analiza-
dos; incluye el predmbulo y meses inmediatos a la crisis de diciembre de 1994.
Destaca también la aprobacién del TLCAN por parte de los senados estadounidense
y mexicano en noviembre y diciembre de 1993, respectivamente. También en di-
ciembre de 1993 el Congreso mexicano aprobo el paquete de reformas financieras
entre las cuales se encuentran las reformas a la Ley del Mercado de Valores con las
cuales se autoriza el acceso directo a los intermediarios financieros extranjeros.

4. Julio a diciembre de 1997. En este subperiodo el acontecimiento mas importante
es la crisis asiatica.

5. Junio de 1998 a abril de 1999. Ocurrieron la crisis de la deuda rusa y el conflicto
cambiario en Brasil. Ademas de los efectos negativos en los mercados financieros
del mundo, el problema de la devaluacién y moratoria declarada por el gobierno
ruso propicio la caida del fondo Long-Term Capital Management.

6. Agosto de 1999 a noviembre 2000. Incluye la caida del indice de los valores tec-
nolégicos cotizados en Estados Unidos (NASDAQ 100); este indicador alcanz6 su
maximo el 10 de marzo de 2000 que fue seguido por una marcada etapa bajista.
Ademas cabe destacar que en esas fechas en México se llevaron a cabo las cam-
pafias presidenciales y el triunfo en 2000 de un partido de oposicidn por primera
vez en 71 afos.

7. Julio a noviembre de 2001. Sobresale el escandalo por falseamiento de informa-
cioén contable publicada de la empresa Enron, asi como los ataques terroristas en
Estados Unidos.

8. Octubre a diciembre de 20002: el andlisis de cointegracion en octubre y diciem-
bre de 2002 (octavo subperiodo) corresponde a la etapa posterior a la quiebra de
World Com, empresa paradigmatica de aquellas relacionadas con Internet (doct.
com) que contribuyeron al mercado alcista que caracteriz6 la llamada burbuja
tecnoldgica del mercado estadounidense.

9. Diciembre 2002. Finalmente, el ltimo subperiodo corresponde a un analisis glo-
bal de la muestra.

Los resultados son mixtos, pero en general alentadores. De acuerdo con la prueba
de la traza que se presentan en el cuadro 5, se observa que durante el primer subpe-
riodo analizado (abril a septiembre de 1992), en abril, mayo y junio hay pruebas de la
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existencia de un vector de cointegracion, en tanto que para julio, agosto y septiembre
no se puede rechazar la hipétesis de no cointegracion. Sin embargo, si se considerase
un nivel de significancia de 10% en agosto y septiembre hay un vector de cointegra-
cién, en tanto que en abril, mayo y junio hay dos. Durante el segundo periodo (mayo
a agosto de 1993 ) se identifica un vector de cointegracion para agosto de 1993, pero
no hay evidencia de cointegracion a 5% de significancia para los meses de mayo,
junio 'y julio del mismo afio, aunque a 10% se encuentra un vector de cointegracion.

En el tercer subperiodo (noviembre 1993-marzo 1995) en casi en todos los meses
hay evidencia de un vector de cointegracién, con excepcion de los meses de febrero y
marzo del Gltimo afio en los que no se puede rechazar la hipétesis de no cointegracion
al 5% de significancia. No obstante, a 10% se encuentra evidencia en favor de un
vector de cointegracion en marzo de 1995 y de dos en el mes de diciembre de 1994.
Al proseguir con el analisis, en todos los meses de julio a diciembre de 1997 (cuarto
subperiodo) se encuentra que a 5% de significancia la prueba de la traza sugiere la
existencia de cuando mucho un vector de cointegracién. Sin embargo, con un nivel
de significatividad de 10% se tendria prueba de hasta dos vectores de cointegracion
en todos esos meses, particularmente para los meses de octubre, noviembre y diciem-
bre, en los cuales el no rechazo de la hip6tesis nula de un vector de cointegracion es
apenas marginal.

En los meses de junio de 1998 y abril de 1999 (quinto subperiodo) se encuentra
evidencia de dos vectores de cointegracion. Para agosto de 1998 no se hay prueba de
cointegracion a 5% de significancia, pero a 10% si se tiene en favor de la existencia
de un vector de cointegracion. En el quinto subperiodo, en julio, septiembre, octubre,
noviembre y diciembre de 1998, se encontro evidencia que sugiere que cuando mucho
existe un vector de cointegracion, al igual que para enero, febrero y marzo de 1999.

Al tomar un nivel de significancia de 10%, la prueba de la traza sugiere que hay
dos vectores de cointegracion en los meses de julio, octubre, noviembre y diciembre
de 1998, asi como también en febrero y marzo de 1999. Durante el sexto periodo
(agosto1999-noviembre 2000), la prueba de Johansen, Mosconi y Nielsen (2000)
sugiere la existencia de dos vectores de cointegracion en los meses que van de agosto
de 1999 hasta marzo de 2000 a 5% de significancia y de s6lo un vector de cointe-
gracién cuando mucho para abril y mayo del tltimo afio, aunque a 10% también hay
evidencia de dos vectores de integracion.

Para la mayor parte de los meses del séptimo subperiodo de andlisis, de julio a
noviembre de 2001, se encuentra evidencia de la existencia de dos vectores de coin-
tegracion a 5% de significancia, con excepcion de septiembre y octubre en los cuales
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la estadistica de prueba sugiere Unicamente un vector de cointegracion a ese nivel
de significancia, pero a 10% se observan también dos vectores de integraciéon. En
octubre y diciembre de 2002 (octavo periodo) la prueba de cointegracion sugiere que
solo existe un vector de cointegracion a un nivel de 5% de significancia, y a 10% de
significancia se tendria evidencia favorable respecto a la existencia de dos vectores.
Finalmente, la evaluacién global (noveno periodo) revela la presencia de un solo
vector de cointegracidn, pero la hip6tesis de no cointegracion puede rechazarse Uni-
camente con un nivel de significancia de 10 por ciento. Para establecer un punto de
comparacion con los resultados de otros investigadores, se realizan también pruebas
de cointegracion convencionales, es decir, sin considerar los cambios estructurales

Cuadro 5
Resultados de la prueba de la traza para los mercados de capitales
del TLCAN considerando cambios estructurales

t Hy: _T N In(1 _)C_) valor-p t Hy: _T \ In(1 _)C_) valor-p
rango (I1) i~ ! rango (1) ~ '
Abr-92 1 18.18 0.0943 Jul-98 1 19.11 0.0705
May-92 1 18.31 0.0905 Ago-98 0 34.85 0.0529
Jun-92 1 18.53 0.0844 Sep-98 1 16.72 0.1453
Jul-92 0 31.69 0.1138 Oct-98 1 18.60 0.0826
Ago-92 0 32.90 0.0858 Nov-98 1 19.68 0.0586
Sep-92 0 32.97 0.0845 Dic-98 1 19.67 0.0588
May-93 0 34.06 0.0647 Ene-99 2 4.79 0.3185
Jun-93 0 34.29 0.0610 Feb-99 1 19.51 0.0619
Jul-93 0 31.15 0.1684 Mar-99 1 19.74 0.0576
Ago-93 1 15.68 0.1936 Abr-99 2 491 0.3036
Nov-93 1 15.98 0.1787 Ago-99 2 4.88 0.3079
Dic-93 1 15.91 0.1821 Sep-99 2 5.10 0.2827
Ene-94 1 16.19 0.1684 Oct-99 2 5.17 0.2752
Feb-94 1 16.36 0.1608 Nov-99 2 5.28 0.2629
Mar-94 1 16.10 0.1727 Dic-99 2 5.23 0.2685
Abr-94 1 16.53 0.1530 Ene-00 2 5.10 0.2826
May-94 1 16.76 0.1435 Feb-00 2 4.57 0.3453
Jun-94 1 16.73 0.1448 Mar-00 2 4.80 0.3171
Jul-94 1 17.17 0.1276 Abr-00 1 20.13 0.0506
Ago-94 1 17.54 0.1144 May-00 1 19.69 0.0585
Sep-94 1 17.24 0.1248 Jun-00 2 6.05 0.1933
Oct-94 1 17.80 0.1058 Jul-00 2 6.08 0.1907
Nov-94 1 17.38 0.1199 Ago-00 1 18.94 0.0743
Dic-94 1 18.57 0.0835 Sep-00 1 19.84 0.0557
Ene-95 0 33.67 0.0713 Oct-00 2 6.15 0.1858
Feb-95 0 32.14 0.1027 Nov-00 2 6.26 0.1771
Mar-95 0 32.44 0.0956 Jul-01 2 6.10 0.1891
Jul-97 1 19.01 0.0727 Ago-01 2 6.13 0.1868
Ago-97 1 18.49 0.0857 Sep-01 1 19.54 0.0614
Sep-97 1 19.03 0.0724 Oct-01 1 19.67 0.0588
Oct-97 1 19.77 0.0569 Nov-01 2 6.19 0.1826
Nov-97 1 20.00 0.0528 Oct-02 1 18.73 0.0795
Dic-97 1 20.02 0.0524 Dic-02 1 18.84 0.0768
Jun-98 2 5.72 0.2211
Jesarrollo
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que se han identificado en el comportamiento del indice del mercado mexicano de
capitales. Al seguir la técnica propuesta por Johansen (1988, 1991 y 1992) y Johan-
sen y Juselius (1990), se realizaron pruebas para el periodo completo de la muestra,
al periodo previo a la entrada en vigor del TLCAN y diciembre de 1998.

Cuadro 6
Pruebas de cointegracion sin considerar cambios estructurales

Pruebas de la traza (N,;,) y el valor caracteristico minimo (\,;,,)

1984:01/1993:12 1984:01/1998:12 1984:01/2002:12
Ho Atraza Amax )\traza }\max )\traza )\max
r=0 2395392  11.60163 36.01489%** 22.33647** 28.71499 14.73716
r=1 12.35229 8.313108 13.67842  10.50010 13.97783  10.59185
r=2 4.039182  4.039182 3.178326  3.178326 3.385986  3.385986

Los valores criticos son los de Ostewald-Lenum, ** = significativo al 5%

En términos generales, los resultados de dichas pruebas (véase el cuadro 6) tam-
bién sugieren que la integracion entre los mercados analizados en esta investigacion
es cambiante en el tiempo y no siempre es creciente. En el periodo total no se identifi-
ca un solo vector de cointegracion. Igualmente, para el periodo previo a la entrada en
vigor del TLCAN no se encuentra evidencia de cointegracion, en tanto que la prueba de
cointegracion en presencia de cambios estructurales en las series sugiere cuando me-
nos uno (a 5% de significancia) y posiblemente dos (a 10% de significancia). Estos
resultados conflictivos pueden explicarse como consecuencia de la falta de potencia
de la prueba en presencia de rupturas estructurales.

En resumen, a pesar de la alta volatilidad y presencia de rupturas estructurales en
la serie de rendimientos de la Bolsa Mexicana de Valores, las relaciones de largo plazo
entre los mercados de capitales de los tres socios del TLCAN tienden a ser cointigra-
das. Esta cointegracion, aunque con frecuencia es estadisticamente significativa s6lo
a 10%, no es necesariamente siempre ascendente y cambia con el paso del tiempo. De
todos modos, como resultado de la liberacién de los mercados reales y financieros en
México y la acentuacion de las relaciones econémicas y financieras entre los socios
del TLCAN, las relaciones de largo plazo de los mercados de capitales de estos paises
tenderan a profundizarse, redundando en beneficios a los tres paises al convertirse los
tres mercados en un eje comun para la movilizacion del ahorro y la inversion.

Conclusiones

El comportamiento del mercado bursatil mexicano hasta 1993 ha sido mucho més
vigoroso, pero también mas volatil que el de sus homélogos de Estados Unidos y
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Canada. Las caidas comunes, como el crack de 1987 y la crisis de la deuda rusa, han
sido mas pronunciadas en el mercado de México, produciendo retrocesos importantes
en las cotizaciones y con un periodo de varios meses de recuperacion para alcanzar los
niveles previos a dichos sucesos. Los indices de Canada y Estados Unidos, después
de recuperarse de los efectos de la crisis rusa, inician una trayectoria descendente a
partir del afio 2000. Este comportamiento parece asociarse con el fin de la etapa de
crecimiento del mercado bursatil estadounidense que se derivé del fuerte aumento de
las cotizaciones de los titulos de las empresas de Internet, periodo conocido como la
burbuja tecnoldgica. Esta impresion se refuerza por el hecho de que a partir de 1995,
afio en que se identifica el inicio del periodo del boom asociado con los valores de esas
empresas, el indicador del mercado estadounidense crecié mas rapidamente.

Otros elementos que contribuyen a explicar la permanencia de la tendencia a la
baja en los mercados canadiense y estadounidense son las expectativas recesivas en
la economia de Estados Unidos, asi como los escandalos relacionados con la trans-
parencia de la informacion publicada por algunas empresas cuyos valores cotizan en
el mercado de Eu. EI comportamiento del mercado accionario mexicano durante este
Gltimo periodo podria explicarse quiza también como producto de los efectos de esos
acontecimientos, asi como del entorno propiciado por la crisis en Brasil y otros suce-
S0S que, aungue no se manifestaron como caidas importantes en el indicador bursatil
mexicano expresado en délares, pudiesen haber contribuido a generar un clima de
relativa incertidumbre en el mercado de valores.

En relacion con las rupturas identificadas en la serie del indicador del mercado
mexicano de capitales, se puede afirmar que los resultados corroboran el hecho de
que la crisis de diciembre de 1994 alterd significativamente su comportamiento. Por
otra parte, en 1992 hubo reformas juridicas relacionadas con el sistema financiero.
Mediante reformas a la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras a partir del
9 de junio de ese afio se redujo la participacion del Estado en el capital social de las
instituciones de crédito y en los grupos financieros nacionales, permitiéndose ademas
la participacion del capital extranjero con derecho a voto en diversos aspectos rela-
cionados con el control corporativo como escisiones, fusiones, y transformaciones
de las sociedades.

Otros acontecimientos de 1992 que podrian haber contribuido al cambio obser-
vado en la funcién de la tendencia de la serie del indice bursatil mexicano son las
privatizaciones de empresas paraestatales: la Bolsa Mexicana de Valores fue vehi-
culo importante con el cual se realizaron dichas operaciones. Destacan los casos
de la privatizacién bancaria y de TELMEX (Mé&rquez, Islas y Venegas; 2003), pues

Vol. 38, num. 151, octubre-diciembre / 2007



@ EDGAR ORTIZ, FRANCISCO LOPEZ H. Y ALEJANDRA CABELLO

en 1992 el gobierno mexicano termind de transferir a manos privadas el total de los
Certificados de Aportacion Patrimonial de la serie A de las Sociedades Nacionales
de Creédito (denominacion dada a los bancos a partir de la estatizacion de 1982) y los
correspondientes a la serie AA de TELMEX (Cabello, 1999). De acuerdo con Cabello
(1999), debido al poder monopolico que inicialmente preservo TELMEX, al ponerse en
marcha el proceso de su privatizacion, hubo una respuesta importante en la demanda
de sus titulos por parte de los inversionistas extranjeros. Marquez, Islas y \enegas
(2003) presentan evidencia de que a fines de marzo de 1992 la captacion de TELMEX
via ADR (American Depositary Receipt) representd mas de 80% del total captado me-
diante esa via por las 23 empresas mexicanas que para ese entonces listaban dichos
documentos.

De acuerdo con las pruebas de cointegracion presentadas en esta investigacion,
considerando las rupturas estructurales identificadas en el comportamiento del indice
mexicano, se observa que sélo en algunos de los subperiodos analizados, correspon-
dientes al periodo posterior de la entrada en vigor del TLCAN, el nimero de relaciones
de cointegracion sugeridos por la prueba de la traza es igual a dos como lo requiere la
condicion necesaria para la integracion plena. Para la mayor parte de los subperiodos,
incluso después del inicio de la vigencia del TLCAN, s6lo se encuentra evidencia de
una relacion cointegrante; de hecho, en algunos periodos el nivel de significancia es
de s6lo 10 por ciento y ademas en algunos no se encontrd evidencia de cointegracion.
Es decir, los resultados del analisis de cointegracion sugieren que la integracion entre
los tres mercados de capitales analizados sélo es parcial o, de manera alternativa,
podrian caracterizarse como parcialmente segmentados.

Segun la evidencia que se presenta en este trabajo, para el conjunto de mercados
de capitales de la region del TLCAN se encuentra que también su proceso de integra-
cién es cambiante con el paso del tiempo. Aunque en algunos periodos se cumple la
condicion necesaria para que exista la integracion plena entre dichos mercados, se
observan altibajos en el nimero de relaciones cointegrantes, lo que sugiere que, ade-
mas de ser cambiante en el tiempo, la integracion entre estos mercados no es siempre
ascendente.

Por ultimo, es conveniente destacar que en los escasos estudios previos que ana-
lizan la integracion entre los mercados de capitales de México, Canada y Estados
Unidos o del mercado mexicano con los nichos de capitales de otros paises, no se han
considerado las rupturas estructurales de la serie del mercado de capitales de México
identificadas con las pruebas de raices unitarias realizadas en el marco de esta in-
vestigacion; en el presente estudio se ha podido descubrir al menos una relacién de
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cointegracion incluso antes de la entrada en vigor del TLCAN, a pesar de la marcada
diferencia en volatilidad y madurez entre el mercado mexicano accionario y sus con-
trapartes de Canada y Estados Unidos. La segmentacion parcial de los tres mercados
accionarios confirma el alto potencial para construir portafolios diversificados que
mejoren rendimientos y reduzcan riesgos. EI nicho mexicano es muy atractivo, pues
ofrece altos rendimientos como premio, naturalmente, a su volatilidad. No obstante
para que México se beneficie de mayores flujos de inversién de cartera por parte de
inversionistas individuales e institucionales de Canada y Estados Unidos y que a su
vez prioricen el ahorro local, asi como el financiamiento empresarial y sus inversio-
nes reales, es preciso que las autoridades bursatiles fortalezcan la autorregulacion,
credibilidad y estabilidad de este mercado, lo que debe ser complementado por parte
de las autoridades competentes con un seguimiento dindmico, oportuno y prudencial,
que sefale alertas tempranas para realizar los ajustes necesarios; a su vez, el gobierno
debe mantener sélidos y estables los fundamentos de la economia a fin de propiciar la
estabilidad de la bolsa. Estas acciones contribuiran a que los inversionistas de Canada
y Estados Unidos sobrepongan su “sesgo de inversién local” (home bias effect) e
inviertan en México. A largo plazo, sin duda, la cointegracion se profundizaria, pero
la inversion real y financiera, y por ende su crecimiento y bienestar, corresponderian
a las de un bloque plenamente integrado, de socios iguales que han dejado atras sus
asimetrias.
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