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Resumen: E/ objetivo de este articulo es estudiar las dindmicas del proceso de integracion
de los mercados de valores gubernamentales, interbancarios, cambiarios y bursdtiles de las
economias del TLCAN. Para tal propdsito, se emplea el modelo generalizado de factores
comunes propuesto por Forni, Hallin, Lippi y Reichlin (2005) y series representativas de
los rendimientos de los mercados analizados para el periodo comprendido entre enero de
1995 y diciembre de 2017. Los principales resultados sugieren que: 1) existen asimetrias
en el tamaio de los mercados, 2) bay evidencia de cambios estructurales, 3) existen factores
comunes entre los mercados financieros, 4) los mercados tienen niveles de integracion
diferenciados, y 5) los mercados cambiarios y bursdtiles son los mds sensibles a los
componentes comunes. Estos ballazgos pueden ser ditiles para analizar la evolucién del
TLCAN y para proponer politicas econdmicas y financieras regionales.

Palabras clave: integracion financiera .

Abstract: The aim of this paper is to study the dynamics of the integration process of the
bond, interbank, currency and stock markets of the NAFTA region. For this purpose, we
use the generalized dynamic factor model originally proposed by Forni, Hallin, Lippi and
Reichlin (2005) and representative series of monthly returns of the analyzed markets for
the period from January 1995 to December 2017. The main results suggest that: 1) There
are asymmetries in the size of the markets; 2) there is evidence of structural breaks; 3)
common factors exist among the financial markets; 4) the markets have differentiated levels
of integration; and 5) the currency and stock markets are the most sensitive to the common
components. These findings may be useful to analyze the evolution of NAFT A and to propose
economic and financial regional policies.

Keywords: financial integration , NAFTA.

Résumé: L objectif de cet article est d'étudier la dynamique du processus d’intégration
des marchés publics, interbancaires, monétaires et boursiers des économies faisant partie
de PALENA. A cet effet, nous utilisons le modéle de facteurs communs généralisés proposé
par Forni, Hallin, Lippi et Reichlin (2005) et nous analysons une série représentative
des rendements des marchés pour la période entre janvier 1995 et décembre 2017. Les
principanx résultats suggérent que: 1) il y a des asymétries dans la taille des marchés, 2) il y
a des changements structurels, 3) il existe des facteurs communs entre les marchés financiers,
4) les marchés ont des niveaux dintégration différenciés ex 5) les marchés monétaires et
boursiers sont les plus sensibles aux composants courants. Ces résultats peuvent étre utiles
pour analyser [évolution de TALENA, afin de proposer des politiques économiques et
[financiéres régionales.

Mots clés: intégration financiére .
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Introduccién

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) se
considera un acuerdo representativo de la integracién econdmica a
nivel mundial. Formalmente, el acuerdo plantea el establecimiento de
una zona de libre comercio, la apertura y proteccién de los flujos
financieros — principalmente de Inversién Extranjera Directa — v,
en cierta medida, el establecimiento de un marco legal y regulatorio
comun entre los gobiernos de Estados Unidos, Canadd y México. La
principal caracteristica que distingue al acuerdo es que este se encuentra
conformado por paises con distintos niveles de desarrollo econémico y
financiero.

En este contexto, a mds de veinte afos de haber entrado en vigor el
TLCAN, el cual formalizé la apertura de los mercados de esa regién, el
desarrollo de estudios que evalten el nivel de integracién en el ambito
financiero continta siendo relevante. Dentro de la literatura especializada
la mayoria de los trabajos sobre la integracién de los mercados financieros
han analizado los mercados bursitiles, pero, debido a limitaciones
metodoldgicas y de disponibilidad de series de datos comparables se han
realizado pocos estudios que involucren otros tipos de mercados.

Enestearticulo se analiza de manera conjuntala dindmica e integracién
de los mercados de tasas de interés, tipos de cambio y activos bursatiles
pertenecientes a los tres paises que conforman el TLCAN. El estudio
de las dindmicas e interrelaciones de los mercados es necesario para
entender los procesos de ahorro, inversion y expectativas de crecimiento
econdmico en la regién. La razén principal de incorporar diferentes tipos
de mercados financieros se debe a que las instituciones, el acceso a los
sistemas de pagos, los requerimientos de transformacién de activos, los
riesgos y los problemas de informacién son multiples y diversos en los
paises analizados y entre ellos.

Existen distintos enfoques tedricos que explican las interrelaciones
entre los mercados financieros de economias abiertas. Los enfoques mas
utilizados en la literatura empirica son las condiciones internacionales de
paridad, el enfoque de balanza de pagos y el enfoque de mercado de activos
(Eiteman, Stonchill & Moffett, 2016, p. 262). Estos enfoques postulan
relaciones diferentes entre los mercados, debido a que, segtin enfatizan, las
dindmicas de los mercados responden a diferentes factores. Por lo tanto,
no existen consensos sobre la naturaleza de las interrelaciones ni de las
dindmicas de los mercados.

En términos metodoldgicos, esta investigaciéon se sustenta en la
estimacion del modelo econométrico de factores dindmicos comunes,
siguiendo el enfoque generalizado propuesto por Forni, Hallin, Lippi y
Reichlin (2005). El enfoque empleado permite representar un conjunto
de series de tiempo mediante su descomposicién en su componente
comun e idiosincratico. Particularmente, aqui se interpretan los factores
que explican la dindmica de los componentes comunes como variables
latentes que capturan las dindmicas de integracién entre los mercados.
Usar este enfoque no requiere imponer una forma funcional especifica
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sobre el modelo y permite aprovechar la informacién contenida en las
series observadas para capturar los movimientos coincidentes de corto y
largo plazo.

Con la finalidad de caracterizar la dindmica de los mercados
analizados se utilizan estadisticas descriptivas, pruebas de raices unitarias
y estacionariedad, de cambio estructural endégeno y los criterios de
informacién propuestos por Alessi, Barigozzi y Capasso (2010) y Hallin
y Liska (2007). La muestra analizada incluye series mensuales de tasas de
interés, tipos de cambio spot e indices de precios bursétiles representativos
de los mercados de Estados Unidos, Canad4 y México para el periodo
comprendido entre enero de 1995 y diciembre de 2017.

Para evaluar el grado de integracién entre mercados se emplea un
enfoque similar al utilizado en Forni, Hallin, Lippi y Reichlin (2000), el
cual consiste en calcular el porcentaje de la varianza total explicada por el
componente comun asociado a cada variable observada. Este porcentaje es
interpretado como una medida aproximada del nivel de integracién entre
los mercados de la regién. Adicionalmente, se calculan los promedios
de los porcentajes agrupdndolos por tipo de mercado y por pais, con la
finalidad de hacer comparaciones sobre el grado de integracién financiera
en diferentes dmbitos.

Este estudio hace contribuciones econométricas y analiticas a la
literatura empirica que estudia el proceso de integracién entre los
mercados financieros del TLCAN. La contribucién analitica de este
estudio consiste en extender la investigacion sobre la dindmica de la
integracién financiera en la region y profundizar en el estudio conjunto
de distintos mercados financieros.

El articulo se organiza en siete secciones. La seccion I presenta una
breve caracterizacién estadistica de los mercados estudiados. La seccién 11
incluye la revisién de la literatura. La seccién III presenta la metodologia
empleada en el analisis empirico. La secciéon IV describe la base de
datos e incluye las pruebas estadisticas de raices unitarias, estacionariedad
y cambios estructurales. La seccién V presenta los resultados de la
modelacién y el andlisis econométrico del modelo de factores dindmicos.
La ultima seccién sintetiza los principales hallazgos y las conclusiones del
estudio.

I. Caracteristicas de los mercados financieros del TLCAN

Si bien es cierto que los mercados financieros de México han exhibido
un rdpido crecimiento a partir de su liberalizacién en la década de los
afos noventa, hoy estos mercados exhiben importantes disparidades en
términos de sus niveles de desarrollo y capitalizacidn, si se comparan con
sus contrapartes de Estados Unidos y Canad4. La Tabla 1 presenta una
descripcién general del tamano medido de las economias mediante su
producto interno bruto (PIB) y mediante el nivel de capitalizacién de los
mercados bursétiles y de bonos gubernamentales.

La Tabla 1 muestra que la economia de México es la mis pequena

de la region del TLCAN. Su PIB registré un valor real de US $1.026,4
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billones en 2017. Dicho monto es aproximadamente 17 veces menor al

monto registrado en el mismo afo por la economia de Estados Unidos
(US $17.305,0 billones) y 1,4 veces menor al registrado por la economia
de Canada (US $1.475,2 billones). Sin embargo, debe destacarse que la

economia mexicana presentd el mayor dinamismo durante el periodo

analizado, al registrar una tasa de crecimiento real promedio del PIB de

3,32 por ciento. La economia de Estados Unidos, por su parte, tuvo el
menor dinamismo, ya que su tasa de crecimiento real promedio fue de

2,28 por ciento.

Las diferencias en el tamano de las economias también se reflejan en

sus mercados financieros. Como puede observarse en la misma tabla, los

niveles de capitalizacién de los mercados de Estados Unidos y Canada

son mucho mas altos que los registrados por los mercados de México.
Al finalizar el ano 2017 la capitalizacién del mercado bursétil de Estados

Unidos y Canadd medido como proporcién respecto a su PIB fue de

165,7 y 143,2 por ciento respectivamente, mientras que el de México

fue de apenas 36,3 por ciento. En términos absolutos, la capitalizacién
del mercado bursatil de Estados Unidos al cierre del mismo afo fue

aproximadamente 14 veces mayor que la de Canadd y 77 veces mayor que

la de México.

En los mercados de bonos gubernamentales se observan las mismas

asimetrias. En el 2010, ano para el cual se encontré la informacién mds

reciente, el nivel de capitalizacién del mercado de Estados Unidos registrd
un valor de US $ 1.788 billones, el cual es aproximadamente 10 veces
mayor al nivel de capitalizacién del mercado de Canadd (US$167,7
billones) y 57 veces mayor al de México (US $31,2 billones).

Tabla 1.
Producto Interno Bruto y nivel de capitalizacion de los mercados financieros
Indicador 1995 2000 2005 2010 2015 2017 cﬁﬂ::ﬁm
promedio
Producto interno bruto (Billones de USDY)
Estados Unidas 10.299.0 127131 14.408.1 14904, 4 16.672,7 17.305,0 228
Canadd a11.7 917.% 1.286.8 1.6135,% 1.435,0 1.475.2 263
México 4839 875,1 65,6 1.057.8 1.076,2 1.026,4 3,32
Capitalizacion del mercado bursdril (Billones de USDY)
Estados Unidas 93422 18.674,8 18.707.4 17.283.5 23 0644 28.665,9 5,00
Canadd on2,7 952.8 16310 21712 1.466,1 21125 3.77
México 121,% 1548 263,1 454.3 370,1 3722 4,97
Capirtalizacién del mercado bursdril/PIB ( %)
Estados Unidaos 90,7 146,9 129.8 115.5 1383 1657 265
Canad4 111,2 105,58 126,8 134.6 102,22 1432 1,11
Meéxico 252 17.7 73 3.0 4.4 36,3 1.60
Capitalizacién del mercado de valores gubernamentales (Billones de USDY)
Estados Unidos oy.a 761,7 1.006,0 1.788,% 3,71
Canadi 156,8 65,5 1154 167.6 0,42
México 023 22,00 29,10 31,18 T.50
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Nota: los valores presentados son contabilizados en délares americanos a precios constantes de 2010. Los valores
sobre el nivel de capitalizacién del mercado monetario se refieren inicamente a la capitalizacion de los mercados
de Treasury Bills y fueron obtenidos de la base de datos sobre Deuda del Gobierno Central publicada por la
OCDE hasta el afio 2010. Fuente: elaboracién propia con informacién estadistica del Banco Mundial y la OCDE.

Las asimetrias entre los mercados financieros de los paises que
conforman el TLCAN también se reflejan en sus dindmicas. La Figura
1 presenta las grificas de los doce mercados analizados. En ella se
observan las diferencias entre las dindmicas que siguen los mercados de
Estados Unidos y Canadd, y aquellas de los mercados de México. Resulta
importante enfatizar que la informacién mostrada en dichas gréficas inicia
en el afio 1995, justo después de la crisis econdémica ocurrida en México
en el afo 1994, e incluyen otros eventos de crisis internacionales, entre
estos la ltima crisis financiera global iniciada en 2007.

Tipos de cambio spor

Tasas de interés nominakes de valores gubernamentales

ndicas de precios bursatiles
Tasas @2 interés intaribancarias

Figura 1.
Dindmica de los mercados de valores gubernamentales, tipos de

cambio e indices bursatiles de la regién del TLCAN (1995-2017)

Nota: las variables consideradas corresponden a las series en niveles. Los tipos de cambio
consideran el valor de las monedas de cada pafs (Local Currency Unit -LCU-) con respecto a la
libra esterlina (GBP). Los indices de precios bursatiles consideran como periodo base el afio 2010.

claboracién propia.

La evidencia sugiere elementos importantes a considerar para el estudio
y la caracterizacién de la integracién financiera en la regién del TLCAN.
En primer lugar, resulta importante considerar las diferencias en los
tamanos y niveles de desarrollo de los mercados, ya que esto puede ser
una barrera que limite su plena integracién. Por otra parte, mediante el
andlisis grafico se puede inferir que el proceso de integracién financiera
regional tiene un cardcter dindmico y que es posible que existan cambios
estructurales en las series, debido a que el periodo analizado coincide con
distintos eventos de crisis econdmicas y financieras. Particularmente, estas
consideraciones motivan y validan el enfoque metodolégico usado en esta
investigacion.
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II. Revisién de la literatura

El estudio de los diversos procesos de integracién financiera a nivel
mundial ha sido un tema de gran interés para la literatura empirica.
En la literatura contemporanea es posible identificar diversos enfoques
metodoldgicos e indicadores que han sido empleados para medir el
grado de avance de la integracién entre mercados. Sin embargo, debe
senalarse que en esta literatura no existe un consenso sobre la definicién
de la nocién de integracién financiera[1] ni tampoco sobre una técnica
especifica para cuantificar su avance. En este estudio se evalua la hipdtesis
de Ho (2009), la cual argumenta que los acuerdos comerciales inducen la
integracion de los mercados financieros[2].

En el contexto particular de la region del TLCAN, los estudios
empiricos que han analizado la integracién de los mercados financieros
son escasos. Los estudios existentes suelen centrar su atencién en los
mercados bursétiles y tienden a concluir que el nivel de integracién entre
estos es moderado. Este hallazgo se explica por las diferencias en sus niveles
de capitalizacién, eficiencia, nivel de riesgo y costos de transaccién (Ortiz,
Lopez-Herrera & Cabello, 2007; Lépez-Herrera & Ortiz, 2010).

La literatura que emplea el andlisis de cointegracién para estudiar los
mercados financieros del TLCAN son los mas comunes. Particularmente,
Aggarwal y Kyaw (2005) y Lépez-Herrera y Ortiz (2010) argumentan
que el nivel de integracién de los mercados bursatiles se ha incrementado
desde la entrada en vigor del acuerdo comercial. Ortiz, Lépez-Herrera
y Cabello (2007) y Lépez-Herrera, Ortiz y Cabello (2009) sefialan
la importancia de considerar cambios estructurales en la integracién
entre los mercados. Ruiz-Porras y Anguiano-Pita (2017a) sugieren que
la integracién entre los mercados monetarios, cambiarios y de bienes y
servicios ha sido limitada[3].

La literatura que emplea el enfoque de volatilidades y correlaciones
condicionales mediante variantes de los modelos GARCH (modelos
generalizados auto regresivos condicionalmente heterocedésticos) ha
encontrado que el nivel de interrelaciones e interdependencias entre
los mercados bursatiles es moderado, pero tiende a aumentar durante
momentos de crisis (p. ¢j. Chambet & Gibson, 2008; Lahrech &
Sylwester, 2013; Sosa & Ortiz, 2017). Por el contrario, Ruiz-Porras y
Anguiano-Pita (2017b) presentan resultados divergentes, pues sefialan
que los mercados monetarios, cambiarios, y de bienes y servicios presentan
bajos niveles de integracién; ademds, resaltan que estos responden de
forma asimétrica ante shocks de informacién diferenciados.

Un enfoque relativamente poco empleado por la literatura que ha
estudiado previamente los mercados del TLCAN es el analisis de factores.
Lépez-Herrera (2006) y Lopez-Herrera y Ortiz (2011) estiman modelos
multifactoriales para evaluar la dindmica de la prima de riesgo del mercado
de capitales de México e identificar las relaciones entre los factores
macroecondmicos locales y el proceso de determinacién de precios en
los mercados bursatiles de México y la regiéon del TLCAN. El principal
hallazgo de estos estudios senala que el nivel de integracién entre los
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mercados es moderado debido a que predomina la influencia de los
factores locales sobre los internacionales.

Las limitaciones de los estudios empiricos que han analizado la
integracién financiera en el TLCAN son 4reas de oportunidad en
la agenda de investigacién regional. El andlisis de cointegracion se
sustenta en que las series analizadas son integradas de orden uno
— I(1) —, homoced4sticas y que se distribuyen normalmente. Estos
supuestos resultan restrictivos cuando se estudian series con cambios
estructurales. El andlisis de volatilidades y correlaciones condicionales
mediante modelos GARCH ve limitada su estimacién e interpretacién
cuando se estudia un nimero relativamente grande de activos financieros.

En los ultimos afios han surgido distintos enfoques metodoldgicos
que pretenden afadir robustez a los indicadores empleados para estudiar
la integracién financiera. Los modelos de factores constituyen una
posible drea de oportunidad para la literatura empirica. Este enfoque de
modelacién permite analizar las dindmicas comunes de comportamiento
de grandes paneles de series de tiempo. Sus principales ventajas suponen
analisis mds precisos, modelos mas parsimoniosos y mayor flexibilidad, ya
que no se tiene que incurrir en supuestos sobre la relacién tedrica entre
las variables analizadas.

La literatura que emplea modelos de factores dindmicos para estudiar
la integracién financiera es relativamente reciente. Cipriani y Kaminski
(2006) analizan los patrones de integracién de los mercados bursétiles,
de bonos y de préstamos sindicados de 101 paises. Este estudio emplea
un modelo bayesiano de factor dinimico no estacionario e interpreta la
varianza explicada por los factores comunes como medida de integracion.
Sus principales hallazgos sefialan mayores similitudes en la dindmica
de integracién de los mercados de bonos y de emisién de préstamos
sindicados, en comparacién con la de los mercados bursatiles.

Qin, Cagas, Ducanes, Magtibay—Ramos y Quising (2007) utilizan un
enfoque de modelacién que combina la estimacion de factores dindmicos
y un modelo de correccién de errores para estudiar el proceso de
integracién de doce economias asiaticas. El estudio se sustenta en el
analisis de las condiciones internacionales de paridad. Los principales
hallazgos del estudio sefialan una mayor velocidad e intensidad en los
niveles de integracién entre los mercados de bienes en comparacién con
los mercados de tasas de interés y tipos de cambio.

Existen estudios que analizan la integracién de mercados especificos.
De Paula-Rocha y Marino-Sekkel (2006) estudian la integraciéon
de veinticuatro mercados bursatiles de economias desarrolladas y
emergentes, utilizando el enfoque generalizado de factores dindmicos.
Los principales resultados de este estudio sefialan mayores niveles de
integracién entre los mercados de economias desarrolladas. En un
contexto local, Bacle, Bekaert e Ingelbrecht (2010) estudian los co-
movimientos entre los rendimientos de los mercados de bonos y
bursatiles de Estados Unidos. Sus principales hallazgos destacan la
limitada contribucién de la informacién macroeconémica para explicar
las correlaciones entre mercados.
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Boysen-Hegrefe (2013) emplea un modelo de factores dindmicos que
considera volatilidades estocasticas en los componentes idiosincraticos y
pardmetros que cambian en el tiempo; esto, para estudiar la dindmica
de los mercados de bonos gubernamentales de la Unién Europea. Sus
principales hallazgos sefialan un proceso de desintegracién entre los
mercados de paises que han enfrentado crisis de deuda. Por otra parte,
Greenaway-McGrevy, Mark, Sul y Wu (2018) estudian los rendimientos
de los mercados de tipos de cambio de veintisiete paises. Sus resultados
sefalan que los mercados de tipos de cambio son conducidos por dos
factores empiricos vinculados con el d6lar americano y el euro.

La principal limitacién de los estudios empiricos estriba en la falta
de consenso entre los enfoques tedricos que explican la integracién
entre mercados financieros. En este sentido, el estudio desarrollado aqui
complementa la literatura existente porque incluye distintos mercados
financieros sin suponer una relacién tnica entre estos. Mas atn, este
modelo de andlisis permite evitar el planteamiento de supuestos a priori
sobre las relaciones entre las variables o sobre los canales especificos que ha
seguido el proceso de integracién financiera de la regién del TLCAN. La
existencia de un proceso de integracién se justifica con base en la presencia
de factores comunes entre las series analizadas.

La pertinencia de usar los modelos de factores dindmicos se justifica
porque no hay razones para suponer que los factores que definen el
proceso de integracién sean unicamente estaticos. En este estudio se
emplea el modelo generalizado de factores dindmicos propuesto por
Forni et al. (2005). Este enfoque permite sintetizar las similitudes en
la dindmica de las series estudiadas, sin imponer una forma funcional
especifica; ademads, aprovecha toda la informacién contenida en las
series observadas en todo el espectro de frecuencias, lo que permite
capturar los movimientos coincidentes de corto y largo plazo. Esta tltima
caracteristica resulta importante si se considera la naturaleza dindmica de
los procesos de integracién econdmica y financiera.

Finalmente, es importante sefialar que la revisiéon de la literatura
evidencia la conveniencia de estudiar la integracién de los mercados
financieros de la regiéon del TLCAN. En primer lugar, esta investigacién
es importante por la falta de estudios sobre la integracién de mercados
financieros distintos a los bursétiles; asimismo, por la naturaleza dindmica
del proceso de integracion. Esta investigaciéon también se relaciona
con el actual proceso de modernizacién y los posibles resultados de la
renegociacion del tratado comercial. Estas consideraciones constituyen en
si mismas la motivacién y validan el enfoque metodoldgico empleado.

ITI. Metodologia de analisis

En este estudio se analizan las series mensuales de tasas de interés, tipos
de cambio e indices de precios bursitiles de Estados Unidos, Canada y
M¢éxico mediante un enfoque de series de tiempo. La metodologia del
estudio se sustenta en andlisis de tipo estadistico, de cambio estructural y
de componentes comunes. El analisis estadistico se usa para caracterizar
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las series y determinar su orden de integracion, las pruebas de cambio
estructural se emplean para determinar enddgenamente la existencia
de quicebres (p. €j. cambios estructurales) en las series, y el andlisis de
componentes comunes se emplea para evaluar el nivel de integracién entre
los mercados estudiados.

El andlisis estadistico se sustenta en estadisticas descriptivas y en
pruebas de normalidad, raiz unitaria y estacionariedad. Las estadisticas
descriptivas y las pruebas de normalidad de Jarque-Bera se usan
para caracterizar la dindmica del comportamiento de las series de
rendimientos, mientras que las pruebas de raiz unitaria y estacionariedad
se emplean para determinar el orden de integracién de las series[4]. En
este estudio se emplean las pruebas de raiz unitaria aumentada de Dickey-
Fuller (ADF) y de estacionariedad de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) sobre las series en niveles y en diferencias de cada variable[5];
ambas se hacen haciendo diferentes supuestos para determinar el orden
de integracién de las series de manera robusta.

El andlisis de cambio estructural endégeno complementa al anélisis
de orden de integracién. En este andlisis se emplea la prueba de Zivot-
Andrews (ZA) para evaluar endégenamente la potencial existencia de
un quiebre (p. ¢j. un cambio estructural) en una serie considerada como
I(1). Esta prueba se estima repetidamente sobre las series en niveles para
determinar el momento de ocurrencia de un posible cambio estructural.
La hipdtesis nula asociada a esta prueba es que la serie tiene una raiz
unitaria y que no experimenta ningin quiebre. La hip6tesis alternativa es
que la serie es estacionaria y que experimenta un quiebre en un periodo
en especifico.

Econométricamente, este estudio se sustenta en la estimaciéon del
modelo generalizado de factores dindmicos propuesto por Forni et al.
(2005). Previo a su estimacion, la metodologfa requiere la seleccién del
numero de factores estaticos y dindmicos. En este estudio se emplean
los criterios de informacién de Alessi et al. (2010) y Hallin y Liska
(2007) para determinar el nimero de factores que minimizan la varianza
de los componentes idiosincréiticos. Se seleccionan ambos criterios de
informacién para llegar a resultados robustos y porque los mismos tienen
un buen desempeno en el anélisis de muestras finitas.

El analisis de componentes comunes sirve para evaluar el nivel de
integracién entre los mercados financieros con base en la propuesta de
Forni et al. (2000), la cual sostiene que el cociente entre la varianza del
componente comun y la varianza total de cada variable observada es una
medida del nivel de comunalidad de cada variable en el sistema. En el
marco de este estudio, la medida resultante puede ser interpretada como
un indice sintético de la integracién entre los mercados analizados. En este
sentido, se estiman correlaciones de Pearson para establecer el grado de
asociacion entre los componentes comunes y las variables observadas.

El enfoque de modelacién empleado en este estudio tiene algunas
ventajas con respecto a otros enfoques econométricos, pues con este
es posible estudiar la dindmica de un conjunto de series sin imponer
una relacién tedrica especifica entre ellas. Esto es especialmente
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util para estudiar la relacién entre diferentes mercados financieros.
Adicionalmente, el enfoque usado permite la modelacién conjunta
de los componentes comunes aun cuando las series manifiestan
cambios estructurales.[6] Finalmente, el enfoque empleado aprovecha la
informacién contenida en las series analizadas en todos los espectros de
frecuencia, lo que permite capturar de forma mas precisa los movimientos
coincidentes de corto y largo plazo[7].

Metodoldgicamente, el modelo de factores propuesto por Forni et
al. (2005) supone que un conjunto de NN vectores series de tiempo
puede ser representado como la suma de dos componentes mutuamente
ortogonales: un componente comun dirigido por un numero reducido
de g<N factores comunes y un componente idiosincrético relacionado
especificamente a cada NV variable.

Supdngase que X1t es una vector de dimensién (7' X IN) que contiene
T observaciones de cada una de las N series de tiempo estacionarias con
media 0y covarianza ["(0) . Si dicho vector es un modelo generalizado de
factores dindmicos es posible demostrar que cada serie de tiempo puede
ser representada mediante la ecuacion (1) [8]: s

donde Xit es el componente comun y &jt el componente
idiosincratico. En este contexto, by(L) = B.(L) = Bl + ByL+ --- + BrL®
representa las ponderaciones dindmicas de carga de orden s, a las
cuales se les permite que difieran en coeficiente y rezagos entre las
series. Los q factores o shocks comunes (usj=1.....q;t € z) , asociados
a Bn (L), se suponen como procesos de ruido blanco con varianza
unitaria mutuamente ortogonales en todos sus rezagos y adelantos.[9]
El componente idiosincratico es dirigido por shocks especificos de cada
variable. La estructura del factor dindmico implica que el componente
idiosincrético de todas las series es ortogonal al componente comun en
todos sus rezagos y adelantos.

Los factores comunes son variables latentes que se estiman empleando
la técnica de componentes principales dindmicos. Mediante esta técnica
las variables observadas son desplazadas en el tiempo antes de ser
promediadas entre las unidades de seccién cruzada, tomando en cuenta
el conjunto completo de covarianzas dindmicas. La idea detrds de este
método supone que, al promediar entre unidades de seccién cruzada
y desplazando las series en el tiempo, los componentes idiosincraticos
débilmente correlacionados se cancelan, mientras que las fuentes de
variacién comun se conservan.

La matriz de densidad espectral =.6) - (o) de Xit es estimada
utilizando el andlisis espectral de series de tiempo. Para cada frecuencia
[-= < ¢ <, se obtienen los componentes principales dindmicos a
través de la descomposicion de la matriz de densidad espectral en sus
respectivos eigenvectores y eigenvalores. Los componentes comunes son
las proyecciones ortogonales de las series observadas en el presente, pasado
y futuro de los primeros g componentes principales dinamicos. Los
componentes idiosincraticos pueden ser encontrados después de sustraer
el componente comun a las series observadas.
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Finalmente, debe enfatizarse que la metodologia propuesta en este
estudio tiene cuatro objetivos: primero, caracterizar las series de tasas
de interés, tipos de cambio e indices de precios bursatiles; segundo,
determinar enddgenamente si han existido cambios estructurales en
dichas variables; tercero, evaluar la existencia de factores comunes
que sefialen algtin tipo de integracién entre los mercados estudiados;
y, por ultimo, calcular el porcentaje de la varianza total explicada
por los componentes comunes. Estos objetivos son importantes para
comprender algunos aspectos del proceso de integracién financiera en la

region del TLCAN.
IV. Base de datos y estadistica descriptiva

La base de datos empleada en este estudio se compone por un panel de
series mensuales de tasas de interés, tipos de cambio spor e indices de
precios bursatiles representativos de los mercados de Estados Unidos,
Canadd y México para el periodo entre enero de 1995 y diciembre de
2017. Cada una de las series abarca un total de 276 observaciones[10].

Para construir los rendimientos de los mercados de tipos de
cambio y bursétiles se emplean las primeras diferencias de las series
en logaritmos. Las series de rendimientos de los mercados de tasas
de interés se expresan de manera anualizada. Especificamente, las
tasas de interés analizadas son representativas de los mercados de
valores gubernamentales e interbancarios. Los mercados de valores
gubernamentales son caracterizados por las tasas de interés pagadas
por bonos gubernamentales con periodo de madurez constante de tres
meses[11]. Los mercados interbancarios son caracterizados por las tasas
de interés interbancarias menores a 24 horas (Call Money/ Interbank
interest rate) publicadas por la OCDE.

Para lograr un andlisis consistente, los tipos de cambio se expresan en
términos de la cotizacién spor al cierre de la moneda de cada pais con
respecto a la libra esterlina. Finalmente, el mercado bursatil de Estados
Unidos es caracterizado mediante el indice bursatil New York Stock
Exchange (NYSE), el de Canada por el indice Toronto Stock Exchange
(TSX), y el de México por el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC).
Las series de indices de precios bursatiles consideran el afio 2010 como
periodo base. La Tabla 2 presenta un resumen de las variables empleadas
en este estudio y la fuente de la cual fueron recuperadas.
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Tabla 2.
Series empleadas

Nombre de la serie Fuente Periodicidad
Tasas de interés de valores gubernamentales

Letras del Tesoro a tres meses de Estados Unidos Reserva Federal LS. Mensual

Letras del Tesoro a tres meses de Canadd CANSIM Tabla 176-0043 Mensual

Cerrificados de la Tesoreria de la Federacidn a 91 dias de México Banco de México Mensual
‘Tasas de interés interbancarias

Tasa de interés interbancaria de Estados Unidos QOCDE Mensual

Tasa de interés interbancaria de Canadi OCDE Mensual

Tasa de interés interbancaria de México OCDE Mensual
Tipos de cambio

Tipo de cambio spor de Estados Unidos Reserva Federal LS. Mensual

Tipo de cambio spor de Canadd CANSIM Tabla 176-0064 Mensual

Tipo de cambio spor de México INEGI Mensual
Indices bursdtiles

Indice bursitil de Estados Unidaos New York Stock Exchange Mensual

Indice bursiril de Canadi Standard & Poor’s Mensual

Indice bursiril de México Bolsa Mexicana de Valares Mensual

claboracién propia.

La Tabla 3 sintetiza la estadistica descriptiva de las series de
rendimientos durante el periodo analizado. En general, la tabla muestra
que la totalidad de las series son leptocurticas. Ademds, ocho series

exhiben un sesgo negativo y cuatro positivo. De acuerdo con los
estadisticos de Jarque-Bera y los valores p calculados, la mayoria de las

series no se distribuyen normalmente.
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Tabla 3.

Estadistica descriptiva de las series de rendimientos no estandarizados

X . Desviacion Cocficiente ) Numero de
Nombre de la serie Promedio estdndar de asimetria  ‘Curtosis  Jarque- Bera  Valorp g0 oo
Tasas de interés de valores gubernamentales
Letras del Tesoro a res meses 50537 48,6771 69014 G7.BR29  50.420,1700 0,000 275
de Estados Unidos
Letras del Tesoro a res meses -0,0205 11,9052 08405 13,4062 1.287,5270 0,000 275
de Canadi
Certificados de la Tesoreria de la -0,2271 92875 2.949( 243828 5.637,5980 {0, (b 275
Federacidn a 91 dias de México
Tasas de interés interbancarias
Tasa de interés interbancaria 0,3585 13,1511 1,1584 18,3060 27775620 0,000 75
de Estados Unidos
Tasa de interés interbancaria -.1380 11,0211 27742 355018 124569000 0,000 275
de Canadi
Tasa de interés interbancaria -0,4049 T6527 22502 19,7605  3.450,8800 0,000 275
de México
Tipos de cambio
Tipo de cambio spar de Estados 0,0954 20772 0. 1038 3,5566 4,0430 0,132 275
Unidos
Tipo de cambio sper de Canadi 0,0586 20564 05866 53220 77,5528 0,000 275
Tipcl de cambio spot de México -0, 3887 3,2684 -0,9327 71377 236,04 30 0, (hh0 275
[ndices bursdriles
[ndice bursiril de Estados 01,5659 37511 -1,6780 11,6452 9854416 0,000 275
Unidos
[ndice bursiril de Canadi 0,5048 40450 -1,6905 11,5501 968, 6489 0,000 275
Indice bursiril de México 1,1339 56850 -0,6362 5,0405 66,2503 0,000 275

elaboracién propia.
Nota: las series de rendimientos de las tasas de interés de valores gubernamentales e interbancarias fueron
calculadas a partir de tasas de crecimiento simples. Las series de rendimientos de tipos de cambio e indices
de precios bursétiles fueron calculadas a partir de las primeras diferencias de las series en logaritmos

En la misma tabla se observa que el promedio de los rendimientos
de la tasa de interés pagada por los valores gubernamentales de Estados
Unidos y de los tres mercados bursétiles han sido los més altos, mientras
que los rendimientos de los mercados de tasas de interés de Canadd y
México han sido negativos. Asimismo, las desviaciones estaindar muestran
que los rendimientos de los mercados cambiarios de los tres paises han
sido relativamente més estables en comparacidn con los demdas mercados
estudiados. Por tltimo, el promedio de los rendimientos de los mercados
cambiarios sugiere que las monedas de Estados Unidos y Canad4 se han
apreciado, mientras que la moneda de México se ha depreciado.

El modelo econométrico empleado en este estudio requiere que las
variables sean estacionarias. Para evaluar el orden de integracion de las
series se emplean las pruebas de raiz unitaria ADF, de estacionariedad
de KPSS y de cambio estructural endégeno de Zivot-Andrews. Las
estimaciones de las pruebas de raiz unitaria y estacionariedad se presentan
en la Tabla 1A del anexo. Los resultados de las pruebas ADF indican
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que todas las series son estacionarias a partir de sus primeras diferencias.
Por el contrario, los resultados de las pruebas KPSS indican que
la tasa de interés interbancaria de Estados Unidos no cumple con
el principio de estacionariedad, pues se consideran en términos de
sus primeras diferencias. Asimismo, también se encontré evidencia de
cambios estructurales, especificamente en la tasa de interés de valores
gubernamentales de México y las tasas de interés interbancarias de
México y Canadd (véase Tabla 4). Con la finalidad de asegurar la
estacionariedad de las series analizadas, se opt6 por considerar inicamente
sus rendimientos, ya que resultan ser estacionarias al menos en una de las
pruebas implementadas.

Los resultados de esta seccién pueden sintetizarse de la siguiente
manera: los rendimientos de la tasa de interés pagada por los valores
gubernamentales de Estados Unidos y de los tres mercados bursatiles
han sido més altos en comparacién con los mercados interbancarios y de
tipos de cambio. Durante el periodo analizado, los rendimientos de los
mercados de tasas de interés han sido los mas volatiles. El tipo de cambio
de México ha tendido a depreciarse, mientras que el de Estados Unidos
y Canadai se ha apreciado. Finalmente, los resultados muestran que existe
evidencia de posibles cambios estructurales en las series analizadas.
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Tabla 4.
Pruebas de cambio estructural enddgeno de Zivot-Andyrews
Quicbre en intercepto Quichre en tendencia Quichre en intercepto ¥ tendencia
Nombre de la serie
Fecha Significancia Fecha Significancia Fecha Significancia

Tasas de interés de valores gubernamentales

Letras del Tesoro a tres meses 2000M12 201402 2008M7
de Estados Unidos

Letras del Tesoro a tres meses 2008M1 2016M3 2008M7
de Canadd
Certificados de la Tesoreria de la 199902 e 200205 b 2001 M5 -

Federacion a 91 dias de México

Tasas de interés interbancarias

Tasa de interés interbancaria 200181 2014M2 2008M 10
de Estados Unidos
Tasa de interés interbancaria 2008M10 i 2015M8 : 2008M 10 -
de Canadi
Tasa de interés interbancaria 199903 b 200205 b 2001 M5 -
de México
Tipos de cambio
Tipo de cambio spar de Esrados — 2003M9 2006M12 2003M9
Unidas
Tipo de cambio spor de Canada 2007M5 1996M12 2008811
Tipo de cambio spar de México 200205 1996M5 2002M5
Indices bursdtiles
[ndice bursiril de Estados Unidos — 2008M6 1997 M6 2008 MG
fndice bursdril de Canadi 2008M7 2006M9 2008M7
[ndice bursiril de México 200409 201004 2005M5
claboracién propia.

Nota: las pruebas se estimaron utilizando las series en niveles. El nimero de asteriscos (*,
**y **) denota el nivel de significancia estadistica al 10, Sy 1 por ciento, respectivamente.

V. Modelacién y analisis econométrico

La estimacion del modelo de factores dindmicos requiere determinar
los factores comunes entre las series estudiadas. En el presente estudio
se emplean los criterios de informacién de Alessi et al. (2010) y
Hallin y Liska (2007) para identificar respectivamente el ntimero de
factores estdticos y dindmicos empleando las doce series de rendimientos
estandarizados que son representativas de los mercados financieros de la
regién del TLCAN. En la Figura 2 se presentan las graficas que ilustran
los resultados de los criterios de informacién previamente mencionados.
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Figura 2.
Criterios de informacion para determinar el niimero dptimo de factores de las series

Nota: el limite superior de factores estdticos y dindmicos se fijé arbitrariamente en rmax = 4. El valor
de la constante empleada para evaluar la funcidn de penalizacién considera ¢ = 3. El pardmetro de

truncamiento de rezagos y de puntos en donde se evaltia la densidad espectral se fijé en M= h= \[ VI=16

elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados presentados en el panel (a) de la Figura
2, el numero 6ptimo de factores estdticos a retener es de tres, mientras
que el panel (b) sefiala que el nimero de factores dindmicos éptimo es
uno. Forni, Giannoni, Lippi y Reichlin (2009) sefialan que las diferencias
en el nimero éptimo de factores estdticos y dindmicos puede deberse a la
heterogeneidad de las respuestas dindmicas de los componentes comunes
alos shocks primitivos[12]. En el contexto de este estudio, los resultados
encontrados sugieren que los mercados estudiados responden de manera
heterogénea a las perturbaciones.

El modelo generalizado de factores dindmicos se estimé considerando
tres factores estdticos y un factor dindmico.[13] Con la finalidad de
evaluar el nivel de integracién entre los mercados financieros de la regién
del TLCAN, se estimaron los componentes comunes e idiosincriticos
asociados a cada variable observada. En la Figura 1A del anexo se grafican
las series de los componentes idiosincraticos estimadas y se presentan
las estimaciones de los estadisticos ADF vinculadas a dichas series. Los
resultados muestran que las series son estacionarias, lo cual valida que
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la modelacién de los comovimientos de las series de rendimientos fue
realizada de manera adecuada (véase Sala, 2001).

Los componentes comunes estimados por el modelo generalizado
de factores dindmicos y las series de rendimientos estandarizadas se
presentan en la Figura 3. El anélisis de los coeficientes de correlacién de
Pearson ( P) y los valores P contenidos en dicha figura sugiere que los
componentes comunes parecen adecuarse en buena medida a la dindmica
de los rendimientos de los mercados estudiados. En términos generales,
los mayores coeficientes de correlacién se observan en los mercados de
tipos de cambio y bursatiles.

Siguiendo la propuesta de Forni et al. (2000) se calculé el porcentaje
de la varianza total explicada por el componente comun asociado a
cada variable observada. Asimismo, se calcularon los promedios de los
porcentajes y se agruparon por mercado y por pafs para analizar sus
similitudes y diferencias. Los resultados se presentan en la Tabla 5.

Panel B. Rendimientos de las tasas de interés interbancarias

FERAAPRRIIRFIIRRRIRRRE
FAFFEEEEG FEEE

Series de rendimientos observadas y componentes comunes estimados
los componentes comunes fueron obtenidos a partir de la estimacién del modelo generalizado
de factores dindmicos empleando series de rendimientos estandarizados. El valor de 0 se
refiere al coeficiente de correlacidn de Pearson calculado para las series de rendimientos y de
componentes comunes. El valor entre paréntesis se refiere al valor p asociado a cada estadistico.
claboracién propia.

LaTabla 5 muestra que los porcentajes de la varianza total explicada por
los componentes comunes varia entre mercados y paises. En promedio, el
69,10 por ciento de la varianza de los mercados cambiarios de la region se
puede explicar por los componentes comunes, 66,45 por ciento en el caso
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de los mercados bursatiles, 35,16 por ciento en el caso de los mercados
interbancarios y 34,50 por ciento en el caso de los mercados de valores
gubernamentales. Los mayores porcentajes observados en los mercados
cambiarios y bursatiles sugieren un mayor nivel de integracién regional
entre estos.

Tablas.

Porcentaje de la varianza explicada por los componentes comunes

Pais Estados Unidos Canadd Meéxico Promedio por
mercado
Mercado de valores gubernamentales 16,99 28,89 57,62 34,50
Mercado interbancario 17,86 18,63 (8,98 35,16
Mercado cambiario 60,39 64,95 81,95 69,10
Mercado bursitil 81,38 64,19 53,77 66,45
Promedio por pais 44,15 44,17 65,58 51,30

claboracién propia.

Nota: el calculo de los porcentajes de la varianza explicada por los
componentes comunes considera series de rendimientos estandarizados.

Haciendo un analisis desagregado se observa que los mercados de
tasas de interés de Estados Unidos y Canadé responden principalmente
a sus componentes idiosincriticos. De acuerdo con la tabla anterior,
los componentes comunes de ambos paises explican tnicamente el
16,99 y 28,89 por ciento de la varianza de los mercados de valores
gubernamentales, y 17,86 y 18,63 por ciento de la varianza de
los mercados interbancarios. Por el contrario, la influencia de los
componentes comunes predomina en el mercado cambiario de México y
el mercado bursiatil de Estados Unidos, ya que los porcentajes de varianza
explicada por estos es de 81,95 y 81,38 por ciento, respectivamente.

Finalmente, al hacer un analisis de los promedios de los porcentajes de
la varianza explicada por los componentes comunes por pais, se encontr6
que, en el caso de los mercados de México, dicho promedio fue de 65,58
por ciento, mientras que para Estados Unidos y Canad4 fue de 44,15 y
44,17 por ciento, respectivamente. Las diferencias encontradas suponen
que las dindmicas de los rendimientos de los mercados financieros
de México tienen una mayor sensibilidad a las fluctuaciones de sus
contrapartes en Estados Unidos y Canadd, pero esta condicién no se
cumpliria a la inversa.

Los resultados encontrados implican que la diversificacion entre los
mercados de valores gubernamentales e interbancarios de la regién
del TLCAN es una opcién para los inversionistas. La distribucién de
portafolios de inversién entre los distintos mercados financieros de la
region puede disminuir en cierta medida la exposicion al riesgo de los
inversionistas, ya que la dindmica de dichos mercados exhibe respuestas
proporcionalmente distintas a los choques comunes al interior de la
region.
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Conclusiones

En esta investigaciéon se han estudiado las dindmicas y el nivel de
integracion entre los mercados financieros de los paises que conforman
la regién del TLCAN. El estudio se sustenta en la estimacién del modelo
generalizado de factor dindmico propuesto por Forni et al. (2005). De
esta manera se han estudiado: primero, la dindmica de las series de
rendimientos de tasas de interés, tipos de cambio y de precios bursétiles;
segundo, la existencia de cambios estructurales en las series; tercero, la
existencia de factores comunes, y, finalmente el nivel de integracién entre
los mercados estudiados.

Elestudio ha utilizado estadisticas descriptivas, pruebas de raiz unitaria,
estacionariedad, de cambio estructural endégeno y la modelacién
econométrica de factores dindmicos. La base de datos analizada se
compone por un panel de doce series de tiempo representativas de los
mercados de tasas de interés de valores gubernamentales e interbancarias,
tipos de cambio spot e indices de precios bursatiles de Estados Unidos,
Canada y México para el periodo comprendido entre enero de 1995 y
diciembre de 2017.

Los principales hallazgos de este estudio demuestran la existencia
de asimetrias en las caracteristicas y las dindmicas de las series de
rendimientos financieros. Se encontré evidencia de posibles cambios
estructurales en las series de tasas de interés de valores gubernamentales
de México y en las series de tasas de interés interbancarias de
México y Canada. Para evaluar el nivel de integracién entre mercados
financieros se calcularon los porcentajes de la varianza total de las
series observadas explicada por los componentes comunes, obtenidos del
modelo generalizado de factores dindmicos.

Los resultados senalan que los mercados estudiados distan de estar
plenamente integrados. Se encontraron niveles mas altos de integracién
entre los mercados cambiarios y bursétiles de los tres paises. Por el
contrario, los niveles de integracién mas bajos se encontraron entre los
mercados de valores gubernamentales ¢ interbancarios. Haciendo un
andlisis similar por pais se encontré que las series de rendimientos de los
mercados de México son mas sensibles a los componentes comunes en
comparacién con aquellas de Estados Unidos y Canada.

Los resultados encontrados en este estudio senalan que el nivel de
integracién financiera en la regién del TLCAN es moderado, debido
a la existencia de algunas ineficiencias que proveen oportunidades de
diversificacién y arbitraje para los inversionistas internacionales. Estas
conclusiones resultan ser relevantes en el contexto de la modernizacién
del acuerdo comercial y para la formulacién de politicas econdmicas y
financieras. El bajo nivel de integracién entre los rendimientos de los
mercados de valores gubernamentales e interbancarios justifica su utilidad
como instrumentos de politica monetaria en el corto plazo, durante
momentos de incertidumbre y volatilidad entre los mercados de la region.
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