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Riesgo sistematico en € mercado
mexicano de capitales. un
caso de segmentacion parcialt

Francisco L 6pez Herrera*

Resumen

En este documento se presentan |os resultados obtenidos mediante la estimacion de un
modelo econométrico para estudiar la dinamica de la prima de riesgo del mercado
mexicano de capitales. Las variables explicativas son los factores de riesgo mostrados
por Lopezy Ortiz (2005), construidos con base en variables econdmicas cuyaimportancia
para explicar €l riesgo sistematico ha sido identificada en |a literatura tedrica y en la
derivada de estudios empiricosparael caso mexicano. En el andlisisquesepresentaenel
documento se consideran también la relacion del mercado mexicano con e mercado
mundial de capitalesy eventosimportantes para el mercado mexicano de valores. Ademas
de la evidencia de que los factores analizados son relevantes para explicar la prima de
riesgo en México, se encuentra que la liberalizacion financiera, €l Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) y € proceso de estabilizacion de la economia
mexicana mediante el pacto y las politicas sucedaneas han tenido efectos significativos
también. Asimismo, se encuentra evidencia de segmentacion parcial del mercado mexicano
de capitales con respecto del mundial.

Palabras clave: valuacion de activos, modelos multifactoriales, prima de riesgo, riesgo
sistematico y variables econémicas, integraci dn-segmentacién de mercados de capitales.
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I. Introduccién

SegL’ln Errunzay Miller (2000), hacia finales de la Segunda Guerra Mundial,
os mercados de capitales arededor del mundo se caracterizaban por la
existencia de numerosas barreras a los flujos de capital pues, ademés de las
altas cargas impositivas y los elevados costos de transaccion existentes, tam-
bién habia restricciones explicitas sobre |a propiedad de activos locales por ex-
tranjeros, asi como parala movilidad del capital y las operaciones cambiarias.
Ademas, se observabaun menor grado de desarrollo delos mercados accionarios,
con baja liquidez, regulaciones inadecuadas y requisitos laxos para la revela-
cion delainformacion. Estasituacion dio como resultado |o que Errunza (1979)
de nomina la supresion del portafolio. Como resultado de la supresion del
portafolio, las fuentes primarias de financiamiento para las empresas eran sus
propios recursos, el crédito bancario y €l financiamiento del grupo empresarial
al que pertenecian. Solo €l gobierno, las empresas paraestatales y las grandes
empresas tenian acceso a los mercados de capitales, fendbmeno observado
princi pal mente en | as economias ahora denominadas emergentes. L os mercados
nacionales de capitales eran pequefios, con muy poca actividad y altamente
segmentados, pues la mayoria de los activos domésticos estaban en manos de
inversionistas locales. Estas condiciones imponian a las empresas un costo de
capital demasiado alto.

Durante la década de los afos setenta del siglo pasado, varios paises
desarrollados, asi como también algunos paises en vias de desarrollo, como por
egjemplo Argentina, Brasil y Chile, reformaron sus economias y liberalizaron
sus sistemas financieros. Como consecuencia de la llamada crisis de la deuda
del Tercer Mundo, los paises deudores se encontraron sin acceso a las fuentes
de financiamiento externo que requerian para promover su desarrollo, por o
gue para enfrentar esa restriccion impulsaron reformas a su economia,
abriéndose al comercio internacional y a las inversiones extranjeras de
portafolio para atraer capital es externos. Esos paises han retirado diversos obs-
téculos alainversion internacional de portafolios atrayendo unagran cuantiade
flujos externos a sus mercados de valores, considerados como emergentes.
Después del derrumbe del bloque socialista las economias en transicién del
socialismo al capitalismo se sumaron al proceso de apertura econdmica y
liberalizacion financiera.
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Incluso China, formalmente alin bajo un régimen socialista, ha establecido
mecanismos de apertura y liberalizacion de sus mercados financieros. Como
consecuencia de la liberalizacion financiera se ha observado que a pesar del
mayor crecimiento de la inversion extranjera directa entre 1990 y 2000 en
comparacion con lade portafolio, éstafue mayor de 1991 a1994 y represent6 casi
€l 43% del total de los flujos durante ese periodo de once afios. Mérquez, Islas y
Venegas (2003) encuentran que entre 1980 y 1997 en el nivel mundial los flujos
de inversion de portafolio crecieron casi 25 veces, en tanto que los flujos de
inversion extranjera directa en todo el mundo lo hicieron Unicamente 12 veces,
siendo a partir de 1984 cuando se empieza a observar dichatendencia

La importancia de los flujos de inversion de portafolio que han arribado a los
mercados emergentes siguio la tendencia mundial de ese tipo de inversion y
modificé las fuentes tradicionales de financiamiento externo. Ortiz (2004)
muestrael cambio en lacomposicién delosflujos privados alos mercados emer-
gentesy la creciente importancia que ha adquirido lainversion de portafolio en
dichos flujos. Aungue lainversion de portafolio en los mercados emergentes se
ha concentrado principalmente en instrumentos de deuda, preferentemente
gubernamental, durante la década pasada también se observé un notable
crecimiento de laimportancia de los mercados accionarios. Con base en datos
sobre los mercados emergentes publicados anteriormente por |a Corporacion
Financiera Internacional y actualmente por lafirma privada Standard & Poor's,
Carmichael y Pomerleano (2002) muestran que la capitalizacion (valor del total
de las acciones en circulacion a precios de mercado) de 22 de esos mercados en
ddlares estadounidense alcanz6 en la década pasada un crecimiento inusitado,
al pasar de 339.3 mil millones en 1990 a 2.2 billones en €l afio 2000, superando
el crecimiento observado en los mercados desarrollados durante ese periodo.

En el caso del mercado mexicano de capitales, el proceso de liberalizacion
resultante de la reforma econémica promovida por el gobierno mexicano ha
producido un notable incremento en su actividad y en la participacion de
capitales extranjeros, asi como la apertura.? Leriche (1994) considera que
las condiciones de la economiainternaapartir de 1982 propician un cambio
en las politicas de promocién del mercado de valores, pues las autoridades

2 Paraprofundizar en €l andlisis sobre el proceso de laliberalizacion financieraen México y sus efectos en la
participacion del capital extranjero en el mercado de capitales se puede consultar Cabello (1999) y Ortiz
(2000).
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mexicanas vieron en ese mercado una oportunidad para fomentar el
financiamiento de la inversiéon productiva, asi como para lograr la
estabilidad econdmica de largo plazo y el crecimiento sostenido, objetivos
importantes y dificilmente alcanzables particularmente porque entre 1983 y
1985, como consecuencia de la restriccion financiera impuesta por lacrisis
de su deuda externa, México no tenia acceso alos créditos en los mercados
internacionales. En mayo de 1989 se autorizo el libre acceso de los capitales
internacionales al mercado mexicano, salvo en ciertos sectores como el
bancario. Ese afio Ilegaron mas de 493 millones de ddlares al mercado
accionario mexicano, iniciandose un periodo de bonanza hasta 1993 en que
los flujos externos rebasaron los 10,700 millones de délares, es decir, en ese
periodo el crecimiento observado fue de casi 22 veces. En septiembre de
1989 se emitio el primer ADR mexicano en la bolsa neoyorkina, convirtién-
dose ese instrumento en una inversion importante para los extranjeros.
Cabello (1999) encuentraque el valor delos ADR en 1989 fue el 49.75% del
valor de mercado de lainversi6n extranjera en el mercado de capital es mexi-
cano, incrementandose ese porcentaje en |0s afios subsecuentes.

Seguin datos del Emerging Sock Markets Fact Book (1994-2000), la capitalizacion
del mercado accionario mexicano tuvo un notable crecimiento en el periodo de
1984 a 1999, creci en poco mas de 70 veces, mostrando un crecimiento superior a
observado por € conjunto de mercados emergentes (que solo crecio poco méasde 21
veces). En 1984 |acapitalizacion del mercado mexicano representabasolo € 1.51%
delacapitalizacion delos mercados emergentesy en 1999 el 5.01%, habiendo caido
notablemente respecto de 1992 en que fue de 14.03%. Con base en lamismafuente,
se puede observar que en dicho periodo la capitalizacion del conjunto de mercados
desarrollados creci6 casi 10 veces, en tanto que ladel mercado mundial lo hizo 10.5
veces. El vaor de capitalizacion del mercado accionario mexicano crecio durante el
periodo de referencia aunatasa promedio anual de 32.76%, en tanto que latasade
crecimiento de la capitalizacion en los mercados emergentes fue de 22.53%; las
correspondientes a total de mercados desarrollados 'y a mercado mundial fueron
respectivamente de 16.59% y 16.95%. Estas cifras muestran €l clima de confianza
sobre el desempefio del mercado mexicano de acciones, dadas las condiciones
existentes durante ese periodo para los inversionistas que segin Méarquez, Idlas y
Venegas (2003) se encontraban garantizadas por € programa de gjuste econémico
(Pacto) y la privatizacion de empresas paraestatales, incluyendo las mas rentables.
Sin embargo, en 1994 se redujo notablemente el dinamismo que venia observando
el ritmo deingreso de capitalesexternosy € flujo durante ese afio fue menor a4,084
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millones de ddlares. En particular destaca el hecho de que durante e dltimo
trimestre de ese afio se observo por primera vez un flujo neto negativo, o que no
ocurriadesde 1989, pueslas salidasde capital superaron alasentradas por poco més
de 373 millones de ddlares de acuerdo con datos publicados por Banco de México®.

En la seccion |1 se ofrece un resumen de literatura pertinente a este estudio,
enfatizando la evidencia que se ha recabado en estudios empiricos previos
realizadosen torno a riesgo sistemético en México derivado del comportamiento
de las variables econdmicas analizadas en el presente estudio. En la seccion 11
se describe el modelo multifactorial dinamico mediante el cual se analiza la
relevancia de los factores de riesgo sistemético de los cuales se ocupa este
estudio. La seccion 1V presenta los resultados del andlisis economeétrico de la
prima de riesgo del mercado mexicano de capitales. Las conclusiones de este
estudio se presentan en €l Ultimo apartado.

I1. Valuacién deactivosde capital y laintegracion delosmer cadosde capitales

Los principales modelos de valuacion de activos son e Capital Asset Pricing
Model (CAPM) y el derivado delaArbitrage Pricing Theory (APT). Con base en
los resultados de Markowitz (1952, 1959) y las contribuciones de Tobin (1958),
trabgjando independientemente Treynor (1961,1962), Sharpe (1963, 1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966) desarrollan el primer modelo que ofrece una explicacién
rigurosa de la fijacion de precios en el equilibrio del mercado de capitales como
resultado de la exposicion de los activos a riesgo sistemético. De acuerdo con
dicho modelo tedrico sdlo existe una fuente de riesgo sistematico: €l riesgo de
mercado. Por su parte, Ross (1976) propone la APT como alternativa para
explicar la fijacion de los precios de las activos con base en su grado de
exposicion a riesgo sistematico. LaAPT plantealaexistenciade diversasfuentes
de riesgo sistematico derivadas del comportamiento de variables econémicas, no
solo el riesgo de mercado.

En los estudios empiricos basados en modelos de multiples factores de riesgo
sistematico, los factores son extraidos por métodos estadisticos como €l andlisis
factorial o el analisis de componentes principales de la matriz de
varianzas-covarianzas (0 la de correlaciones) de los rendimientos de un conjunto

3 Estainformacion se publica en el sitio web de Banco de México: www.banxico.org.mx
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de acciones, o hien, especificando los factores de riesgo sistemético con base en
variables derivadas de la teoria econémica (Campbell, Lo y MacKinlay, 1997).
Chen, Roll y Ross (1986) representan €l riesgo sistemético mediante factores de
riesgo derivados de variabl es macroecondmicas que pueden influir en el precio de
los activos por sus efectos en el flujo esperado de dividendosy en los factores de
descuento de dichos flujos, encontrando evidencia significativa de la influencia
de la tasa de crecimiento de la produccién industrial, el diferencial de
rendimientos en bonos altamente calificados respecto de bonos de baja calidad
crediticia, el diferencia entrelos rendimientos de bonosalargoy corto plazo, asi
como lainflacion no esperada. Este estudio de Chen, Roll y Ross hamotivado una
amplia agenda de investigacion para indagar sobre cuéles son las variables
econdmicas y financieras que producen el riesgo sistematico en diferentes
mercados del mundo.* En €l caso del mercado de capitales de México existe aln
una cantidad escasa de estudios sobre laimportancia de las variables econémicas
para la explicacion del riesgo sistematico, entre los que pueden sefidlarse los
efectuados por De la Calle (1990), Nava (1996), Navarro y Santillan (2001) y
Lépez y Vazquez (2002) y Al-Shanfari (2003).

Grubel (1968) extendio el alcance de la teoria del portafolio al caso de la
inversién internacional, a demostrar que la diversificacion de portafolios con la
inclusién de activos internacionales permite que €l inversionista cuente con
mejores oportunidades de reduccion del riesgo, pues |os rendimientos delos acti-
vos de paises extranjeros no se encuentran necesariamente altamente
correlacionados con los titulos que se negocian en su propio pais. Al respecto,
Levy y Sarnat (1970) argumentan que en tanto existe una tendencia marcada de
gue los rendimientos de | os diferentes activos de una economia se muevan juntos,
es menos probable que los activos de diferentes paises observen un comporta-
miento semejante (Cohn'y Pringle, 1973). Lessard (1973) muestra los beneficios
que podrian haberse obtenido invirtiendo en activos de Argentina, Brasil, Chiley
Colombia concluyendo que, incluso si se diversifican los portafolios en paises
distintos pero dentro de una misma area geografica, se pueden obtener importan-
tes ganancias que superan alas obtenidas si lainversidn se restringe a activos de
un solo pais (el estudio de Lessard se refiere al mercado de Estados Unidos).

IS

Entre los estudios realizados en torno alaimportancia de variables econémicas y financieras como fuentes de
riesgo sistemético en diversos paises se pueden citar, entre otros, Boudoukh y Richardson (1993), Chen'y
Jordan (1993), Clare y Thomas (1994), Dropsy y Nazarim (1995), Schor, Bonomo y Valls (1998), Selamat
(2001), Hondroyiannis y Papapetrou (2001), Cagnetti (2002), Altay (2003), Van der Goorbergh, Roon y
Werker (2003), Drehman y Manning (2004). Aunque esta lista de estudios representa una infima parte de la
literatura que se ha producido al respecto, permite tener unaidea del interés suscitado.
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Lainversion de portafolios diversificados i nternaciona mente también hamotivado
el interés académico. Una cuestion medular es como se vallan los activos
internacionaes, surgiendo modelos que extienden el CAPM y € APT d contexto
internaciona.® El grado deintegracidn de los mercados adquiere importancia para
la valuacién de los activos, pues s un mercado esta plenamente integrado, los
precios de los activos se establecen mediante una base netamente internacional, es
decir, el riesgo sistematico mundial es la Unica fuente pertinente para la
valuacion. En e extremo opuesto, en un mercado segmentado, los activos se
valoran Unicamente con base en fuentes de riesgo sistemético locales. Sin embargo,
e modedoy los resultados de Errunzay Losq (1985) sugieren que los mercados de
capita alrededor del mundo pueden encontrarse en un espectro que va desde la
segmentacion perfecta hasta la integracion perfecta, es decir, existe el caso de
segmentacion parcial. Una implicacion directa de la segmentacion parical es que
puede haber factores nacionales que determinan € riesgo sistematico y los precios
delos activos, junto con lainfluencia de factores de carécter internacional.

La cuestion de la segmentacion vis a vis laintegracion de los mercados mundiaes
de capital no es un temaimportante Unicamente paralaliteratura sobre la diversifi-
cacion internacional de portafolios. Ademas de laimportancia de sus efectos en €
riesgo y rendimiento de los portafolios desde la perspectiva de los inversionistas,
también tiene implicaciones para € financiamiento de las empresas en dichos
mercados. Alford (1993) sefidlaque, a contrario queen el caso delosinversionistas
de portafolio, las empresas preferiran solicitar fondos en un mercado cuyo grado de
segmentacion permitaque losinversionistas estén dispuestos apagar un precio mas
ato por los titulos emitidos que lo que éstas podrian recibir en sus propios paises,
pues de esta forma se reduciria su costo de capital.

Por otra parte, de acuerdo con los model os de valuacion de activos internaciona
les, debe haber unareduccidn en €l costo de capital delas empresas de economias
segmentadas que pueden tener acceso a mercado internacional de capital, yaque
el rendimiento esperado que deben ofrecer esas empresas a l0s inversionistas
internacionales se reduce debido a que se les ofrece un mayor nimero de
oportunidades para disminuir el riesgo de sus portafolios mediante la
diversificacién. Errunza 'y Miller (2000) estudian los cambios en los costos de
capital de 126 empresas de 32 paises, antesy después de laliberalizacion de esos

5 Alford (1993) presenta un buen andlisis a respecto.
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mercados, encontrando que el costo de capital se redujo en 42%, resultado
congruente tanto con lo que sugieren a respecto los modelos de valuacion de
activos internacionaes, como con los resultados de otros estudios, como € de
Henry (2000) y el de Bekaert y Harvey (2000).

Este documento hace una contribucion doble al avance en la comprension del
riesgo sistemético en e mercado mexicano de capital es mediante laidentificacion
de laimportancia que tienen variables macroecondémicas clave. El conjunto delas
variables econdmicas analizadas incluye tanto variables domésticas como
internacionales, por lo que el andlisis empirico permite obtener evidenciasobrela
hipétesis conjunta de que son rel evantes | as variabl es econdmicas analizadas para
explicar €l riesgo sistemético en el mercado mexicano de capitalesy de que este
mercado alin esta parcialmente segmentado del mercado mundial de capitales.

I11. Modelo multifactorial del riesgo sistemético en el mercado mexicano
de capitales

El model o dinamico parallevar acabo el andlisis subsecuente puede representarse
de manera general como:

r kI
Bty an ity > B X twhte, =127 (1)
i=1

i=l ;=0

donde r, es el rendimiento del mercado en exceso de la tasa libre de riesgo, es
decir, la prima por riesgo del mercado, ° X, son observaciones de las variables
explicativas, losfactores de riesgo representados por |as componentes principales
obtenidas por Lopez y Ortiz (2005) menos latasa libre de riesgo;” por lo que se
pueden considerar como las primas correspondientes a factor deriesgo. 6 esuna
matriz con variablesficticias (dummies), cuyo objetivo es recoger |os efectos que
pudieran tener eventos cuya naturaleza puede alterar ladistribucion probabilistica
delaprimaderiesgo. Por su parte, lasa, lasb y € vectory ~ son pardmetros a

5 Enlo sucesivo se denomina MXSMPR ala primade riesgo del mercado mexicano de capitales.
7 Enlo sucesivo se harareferenciaalos factores de riesgo como MXCP1RP, MXCP2RP..., paradesignar alas
primas de riesgo de los factores de riesgo sistemético.
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estimar que, bajo los supuestos de este estudio, muestran la relacién entre los
factoresderiesgo y laprimade riesgo en cada mercado; de manera especifica, los
parametros muestran cuél es la recompensa agregada del mercado por su
exposicidnal riesgo sistematico. Findmente, _esuntérmino de perturbacion aleatoria
contemporanea. Seincluyen variablesrezagadas en el model o, pueslosinversionistas
toman decisiones con base en € conjunto de informacidn disponible, formando los
eventos pasados parte de ese conjunto, y € comportamiento de las variables econé-
micas puede surtir efectos durante varios periodos posteriores, pudiendo ser € caso
gue incluso los efectos no se presenten contemporaneamente, SiNo que empiecen a
resentirse hasta después de que ha transcurrido cierto tiempo.

Navarroy Santillan (2001), Marquez, I1slasy Venegas (2003) y Al-Shanfari (2003)
muestran evidenciade quelatasadeinterés esun factor deriesgo importanteen el
mercado accionario mexicano. En losestudiosde DelaCalle (1990), Nava (1996),
Navarro y Santillan (2001) y de Al-Shanfari (2003) se ofrece evidencia de la
influencia de la oferta monetaria en e caso del mercado accionario mexicano.
Lothian y McCarthy (2001), en un estudio sobre 14 paises desarrollados,
encuentran que |l as acciones son unacobertura contralainflacion sélo amuy largo
plazo, pues los precios accionarios se gjustan a lainflacién pero sdlo después de
un plazo de tiempo prolongado. Este resultado es consistente con el hallazgo de
Cagan (1974), segun €l cua se observa un periodo prolongado, mayor a una
década, en €l gjuste de los mercados accionarios a la inflacién. Para € caso de
México, DelaCalle (1990), Nava(1996) y Navarroy Santillan (2001) han encon-
trado evidenciasignificativadel efecto delainflacion; asimismo Lopezy Vazquez
(2002) muestran que los cambios en el nivel de precios contribuyen aexplicar los
rendimientos de varias acciones mexicanas. Navarro y Santillan (2001)
encuentran que las exportaciones son significativas para explicar los rendimien-
tos en el mercado accionario mexicano (las exportaciones contribuyen a generar
empleo, lo que incide favorablemente en el ingreso, el consumo y en la
produccion). Por otra parte, Bailey y Chung (1986), asi como Nava (1996) y
Navarro y Santillan (2001), encuentran evidencia de la importancia del riesgo
cambiario en el mercado accionario mexicano. Aunque en laliteratura empirica
previa sobre €l riesgo sistemético no se ha estudiado, Lépez y Ortiz (2005)
incluyen en su andlisis el comportamiento de las exportaciones mundiales, pues
consideran que éstas dan cuenta de la actividad econémica en €l nivel mundial,
debiendo estar significativamente relacionadas con los mercados accionarios
debido aque un mayor nivel de exportaciones mundialesimplicamayoresniveles
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de ingreso, empleo y produccion en e mundo, y, por tanto, su comportamiento
puede indicar €l estado de confianza respecto del desempefio econémico. De las
importaciones se espera el efecto contrario.

En laliteratura previa sobre €l riesgo sistematico en México no se haanalizado €l
efecto que pudiesen tener las importaciones, sin embargo, Cagnetti (2002)
encuentrague lasimportaciones son rel evantes paraexplicar €l riesgo sistemético
en el mercado accionario italiano. Aunque en primerainstancia se puede esperar
que las importaciones muestren un efecto contrario a de las exportaciones, por
representar |a parte de la demanda agregada que no es satisfecha por las empresas
domeésticas, es importante considerar que las importaciones de maquinaria y
equipo pueden obedecer a que existe confianza en las condiciones presentes y/o
futuras para la inversion empresarial en tanto que el componente de las
importaciones correspondiente al consumo de las familias podriaindicar que ha
aumentado el ingreso o0 que existen expectativas de que se incremente en €l
corto plazo.

En diversos estudios del riesgo sistematico y de la valuacion de activos
mexicanos se incluyen variables internacionales para capturar los efectos de
factores de riesgos internacionales. Por ejemplo, De la Calle (1990) encuentra
gue los cambios en el indice accionario estadounidense Standard & Poors 500
son un factor de riesgo paralas acciones mexicanas, en tanto que |os resultados
de Nava (1996) muestran que el indice Dow Jones es un factor de riesgo. Por su
parte, Navarroy Santilléan (2001) incluyen en su estudio del mercado mexicano
al indice Dow Jonesy latasa de los Certificados de la Tesoreria, Treasury bills,
de Estados Unidos para depésitos a plazos mayores a tres meses encontrando
una relacion significativa en ambos casos. Nava (1996) observa una relacion
significativa entre la produccion industrial estadounidense y algunas acciones
mexicanas. Aunguelainvestigacion de Galindo y Guerrero (1999) no tiene como
objetivo el andlisis del riesgo sistematico mexicano, es de sefialarse que
muestran evidencia de unarelacion de largo plazo significativa entre el indice
Dow Jonesy €l principal indicador bursétil del mercado accionario mexicano,
el IPC. Estos indicadores internacionales no dan cuenta de la integracion del
mercado mexicano de capitales a mercado mundial, pero Al-Shanfari (2003)
encuentra que el indice mundial de precios accionarios FT-S& P es un factor de
riesgo importante para el mercado mexicano.
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En €l cuadro 1, se presentan las variables analizadas por L épez y Ortiz (2005) y de
cuya matriz de correlaciones obtienen las componentes principales. Todas las
variables se expresan en ddlares estadounidenses y sus tasas de crecimiento se
construyen con indices que tienen su periodo base en diciembre de 1983. En €l
caso de las tasas de interés, también en términos de esa divisa, se consideran
cambios en lugar de tasas de crecimiento.

Cuadro1
Variables econdmicas que for man los componentes principales

Variable Descripcién

MXUSERR Tasa de depreciacion del peso mexicano frente al dolar
estadounidense

MXIPG Tasa de crecimiento de la produccion industrial en México

MXCPIG Tasade crecimiento de lainflacion en México
MXMOG Tasade crecimiento de la oferta monetaria en México

MXXG Tasa de crecimiento de las exportaciones mexicanas
MXMG Tasa de crecimiento de laimportaciones mexicanas
MXIC Cambio en latasa del mercado monetario en México
MXTBILLC Cambio en latasade rendimiento del Cete a 28 dias
WXG Tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales

Fuente: LOpez y Ortiz (2005)

En e cuadro 2 se reproducen los valores propios que muestran la cantidad de la
varianza total del conjunto de variables originales que explica cada componente
principal. En el cuadro 3 se presentan los vectores de carga de las tres primeras
componentes principales, mostrando el grado de asociacion lineal (correlacion)
existente entre las variables analizadas y las componentes principal es.

8 Loépez y Ortiz (2005) prosiguen su andlisis Unicamente con las tres primeras componentes. Justifican su
decision con base en € criterio del valor propio para la seleccidn de las componentes principales a retener
para andlisis posteriores y en su posible interpretacion econémica
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Cuadro2
Valorespropiosy porcentajedevarianza
explicada por cada una delascomponentes principales

Componente  Valor Varianza %Varianza
propio explicada%  acumulada
1 3.068 34.087 34.087
2 2.422 26.913 60.999
3 1.696 18.806 79.805
4 0.802 8.906 88.711
5 0.410 4.555 93.266
6 0.246 2.730 95.996
7 0.212 2.361 98.356
8 0.0824 0.915 99.272
9 0.066 0.728 100

Fuente: Lopez y Ortiz (2005)

Cuadro3

Vectoresde cargas

Componente
Variable 1 2 3
MXUSERR -0.91030778 0.18623646 0.24321104
MXIPG 0.84531943 0.32141180 -0.06770787
MXCPIG 0.81925871 -0.18789713 -0.39032203
MXMOG 0.65382403 -0.04703816 -0.24070586
MXXG 0.18771164 0.84706897 0.20508716
MXMG 0.24247777 0.83874429 0.24055425
WXG 0.07861069 0.69385085 0.25028775
MXIC 0.39173306 -0.42323903 0.79318848
MXTBILLC 0.41501050 -0.40625723 0.79170510

MXUSERR = tasa de depreciacion del peso frente al USD
MXIPG = tasa de crecimiento de la produccion industrial
MXCPIG = tasa de crecimiento del nivel de precios
MXMOG = tasa de crecimiento de la oferta monetaria
MXXG = tasa de crecimiento de |as exportaciones mexicanas
MXMG = tasa de crecimiento de las importaciones mexicanas
WXG = tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales
MXIC = cambios en latasa de interés del mercado de dinero
MXTBILLC = cambiosen el CETE

Fuente: Lépez y Ortiz (2005)
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Los vectores de carga facilitan la interpretacion de las relaciones existentes
entre lasvariables que se analizan. L as variables mas asociadas con la primera
componente son la tasa de cambio en la cotizacion del ddlar y las tasas de
crecimiento de laproduccion industrial, lainflacion y la of erta monetaria, por
lo que dicha componente parece describir las condiciones del desempefio de
laeconomiareal. El signo negativo de la primeracorrelacién y positivo de las
otras sugiere un proceso en el cual a menor tasa de depreciacion del peso
mexicano ante la moneda estadounidense se incentiva la actividad industrial
al mismo tiempo que crece la oferta monetaria y el nivel de precios. El
aumento de la oferta monetaria puede explicarse como una respuesta a las
necesidades de liquidez por el incremento en el consumo privado y la
demanda de inversion que se produce al aumentar la actividad industrial. La
mayor demanda agregada y la mayor liquidez existente pueden g ercer, como
es sabido, presiones inflacionarias y, en ese contexto, se puede explicar la
correlacion positiva entre la misma componente y los cambios en la tasa de
interés del mercado de dinero, ya que esas asociaciones pueden obedecer alas
presiones al alza de dicha tasa debido tanto al aumento de la demanda de
créditos de corto plazo y alas expectativas sobre lainflacién originadas por €l
aumento en el nivel de precios que hace aumentar la prima para compensar €l
riesgo de la pérdida del poder adquisitivo.

Las variables con mayor importancia para explicar la segunda componente
son las tasas de crecimiento de | as exportaciones mundiales y de las domés-
ticas, asi como lade lasimportaciones, todas ellas con signo positivo, por o
que se infiere que esta componente muestra la influencia de los efectos
derivados del estado de la economia mundial en la economia mexicana
(dicha componente explica casi el 27% de la variacion total del conjunto de
variables, véase cuadro 2). Aunque con una carga baja, la correlacién
positiva de la tasa de crecimiento de la produccion industrial con esta
componente principal muestrala obvia vinculacién entre el crecimiento del
comercio mundial y la actividad industrial doméstica. El tercer vector de
cargas muestra que las variables mas correlacionadas con la componente 3
son las tasas de interés del mercado monetario y la tasa de los Cetes con
asociacion positiva, por lo que dicha componente pudiera representar las
condiciones del mercado de dinero.
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IV. Analisis econométrico

En el cuadro 4 se presentan |os resultados de | as pruebas de raices unitarias de las
variables dependiente e independientes del modelo presentado en la ecuacion (1)
de laseccién anterior, con objeto de verificar si |as series son estacionarias o no.®
Tanto la prueba de Dickey y Fuller, como la de Phillips y Perron, permiten
concluir que | as series de interés pueden tratarse como estacionarias para efectos
de la estimacion correspondiente a modelo economeétrico representado por la
ecuacion (1). Unavez que se verifico laestacionariedad de |l as series, se procedio
aestimar los parametros de la ecuacion (1).

Cuadro 4
Pruebas deraices unitarias de las primasderiesgo
y de las variables explicativas

i I I F I
MICNEPR  -ll122% -1l &0dre 113070 -1158802 -1l 116237
(=00l = 001 =001%  =001% (=001} (=00l
LIZUFLER 47173 4004314 -3 0565 -121de®t H0gporr D013
(=000 = 001 =001 (=001 (=001 (=00l
LUZUP2ER 410750 4 930822 -5 105125 -17172é4 L d?is -la 0Llom+
{=00L = 0015 =0 0L (=001 (=0 015 {00
LUZUFSER  -a 532158 57705 -4 0307 0002710 STR09L0E - 09T
(=00 = 0015 =0 0L {=00L% (=005 {00

Para cordrolar los efectos de la sitocormelacion, e la praeha de Dickey ¥ Fuller ce
efectila la seleccidn de remagos cotel ariterio de frdommaciin de Sckomars apartir de
haespecificacion kdcial d 14 remzos e el casode 1a poaeha de Phillips v Pemmi ce
excoge 1 bardade ey v Wt

tor fromespondern hpnebaconkereptortadercia el A= pt+ v +f 4+
H :x=x 40, Hizg = usgr sfrig, 9401, g1y

Ty Epmespandena laproshaconfrderceptoy it tendamcinlineal: A% = e #
H ¥ =k #n B gk Fag,gdl, g1y

tr  fomespotulen alapouebasin dercaptoy smtendencia lieal: Ax = 5
o=y +n.H ¥t +v,p<1p—1=y
LoszoImercs srirepard e i sopdos malares pprapestospar Ik innon,qae deota el vimel
designifica mdadmargnalalanmdo srlapoada

Es deinterés verificar que todas las series, tanto las de la variable dependiente como las de las explicativas,
sean estacionarias, pues de ser asi permiten estimar ecuaciones equilibradas en € orden de integracion, lo
que a su vez permite validar la estimacion del modelo mediante pruebas de inferencia estadistica realizadas
conforme a las distribuciones de probabilidades convencionalmente utilizadas (Maddala y Kim, 2000).
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Se incluy6 en la especificacion del modelo econométrico la prima de riesgo del
mercado mundia de capitales, representada por el exceso de los rendimientos
mensuales del portafolio del mercado mundia de capitales'® sobre la tasa Libor
para eurodepdsitos a un mes, para dar cuenta de la integracion del mercado
mexicano con € mercado mundial.!* Se incluyeron variables tipo dummy, con
valor de uno en el periodo en que ocurrieron eventos especificos y cero en
cualquier otro periodo, como € crack de octubre de 1987 (crack87) y diversas
crisiscomo lamexicanade 1994 (tequila), laasiéticade 1997 (dragon), larusade
1998 (vodka) y la brasilefia de 1999 (real). Otras variables dummies que se
consideraron fueron la denominada NAFTA, con valores de uno a partir de enero
de 1994 y de cero paratodos los meses previos con el objetivo de verificar si €
TLCAN ha tenido efectos en las prima de riesgo del mercado accionario
mexicano. También se incluyd la variable estabilizacion con valor de cero hasta
noviembre de 1987 y uno para el resto de las observaciones. Se utilizaron
alternativamente dos variables tipo dummy para recoger los efectos de la
liberalizacidn del mercado mexicano de capitales: unacon valor de cero hastaabril
de 1989 y de uno después de ese periodo y otra con valor de cero hasta agosto de
1989 y con valor de uno a partir de septiembre de ese afio.*?

Mediante un proceso de reduccién secuencial se descartaron las variables
explicativas que no a canzaron cuando menos un nivel de 10% de significatividad
marginal (probabilidad de cometer €l error de Tipo I), obteniéndose finalmente el
model o cuya estimacion se muestraen €l cuadro 5, mismo queincluyelosrezagos
significativos de la prima de riesgo del mercado mexicano y de los factores de
riesgo sistematico.®® Los coeficientes estimados de las variables son altamente

10 Obtenidos del indice mundial de mercados de capitales de Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI).

1 Tanto en Carrieri, Errunzay Hogan (2001) como enArouri (2004), se utilizatambién latasa paraeurodepésitos
aun mes para representar la tasa mundial libre de riesgo.

2. En mayo de 1989 | as autoridades gubernamental es mexicanas anunciaron laliberalizacion del mercado mexi-
cano de valores y en septiembre del mismo afio empez6 a cotizar en la Bolsa de Valores de Nueva York
(NYSE) e primer ADR mexicano.

13 El proceso de reduccién seinicia estimando una especificacion del modelo tan grande como seaposible. Los
parédmetros no significativos se someten a una prueba de restricciones, verificando que en el modelo restrin-
gido (reducido) los criterios de evaluacién sean mejores que el modelo sin restricciones. El proceso continlia
hasta el punto en que es posible reparametrizar el modelo 0 no existen pardmetros no significativos, obte-
niendo asi un modelo 1o més parsimonioso posible y congruente en términos de |a teoria econémica. Este
procedimiento es congruente con el enfoque de modelacion de lo general alo especifico.
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significativos, exceptuando €l correspondiente a décimo rezago de M X CP3RP, €l
cual lo esen un nivel marginalmente superior al 5%. Segiin laR?, en conjunto, las
variables dentro del modelo explican poco mas del 60% de las variaciones de la
prima de riesgo en el mercado accionario mexicano. El valor alcanzado por el
estadistico de Jarque y Berano permite rechazar la hipétesis de normalidad de los
residual es delaecuacion estimada. No se encontrd evidenciade heteroscedasticidad
y la prueba Reset de Ramsey no muestra evidencia de que existan problemas de
especificacion. Sin embargo, al realizar |apruebapormanteu deLjungy Box alos
residual es, se detectaron autocorrel aciones positivas en |os rezagos dos y cinco,
aungue solo son significativas al 10%. También se detectd la presencia de un
efecto ARCH significativo, corroborandose |a presencia de dicho efecto mediante
la prueba pormanteu de los cuadrados de los residuos de la ecuacion.

Delas variables utilizadas para representar alos factores de riesgo sistematico la
mas significativaeslacorrespondiente aM X CP1RP, con un coeficiente superior a
3.3331, también es significativo su rezago séptimo, aunque solo se puede
considerar significativo al 5% y con un coeficiente de menor magnitud
(ligeramente superior a 0.699). Los rezagos quinto, séptimo y décimo de la
variable MXCP3RP también son significativos, resultando que los valores de los
coeficientes estimados son de 1.386047, 1.583049 y 0.851159, respectivamente,
siendo el ultimo el de menor magnitud y solo significativo al 10%. La no
significatividad del riesgo asociado con el comportamiento del comercio
internacional mexicano y mundial, capturado mediante la variable MX CP2RP,
puede deberse a que sus posibles efectos han sido capturados en |os otros coefi-
cientes que resultan significativos en la ecuacion.

El coeficiente asociado con € valor contemporaneo de MXCP1RP, ademés de
sefid ar que laexposicion del mercado adicho factor eslamésimportante, dado e
signo positivo con que aparece en la ecuacion estimada, sugiere que los
rendimientos del mercado se elevan en la medida en que crece la produccion
industrial y existe un entorno con estabilidad cambiaria. Dado que el factor de
riesgo construido con la primera componente principal captura los efectos que
tiene lainflaciéon en el comportamiento de la actividad econémica, se desprende
de la estimaciéon del modelo que los rendimientos en el mercado accionario
pueden ser una cobertura paralainflacion, pues recompensan a inversionista por
€l riesgo delapérdidadel poder adquisitivo. Asimismo, laincertidumbre cambiaria,
capturada en esamisma componente por latasa de depreciacion del peso respecto
del dolar de los Estados Unidos, reduce la recompensa por €l riesgo. Esto puede
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Cuadro 5

Modelo de la prima de riesgo estimado
para el mercado mexicano de capitales

r B
Bt GRat > D BiX gt g

i=l

=170

W ariahle dependerte: ravlingefo del mercads en exveso de ln fam ibre de ries go
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explicarse porque ante la incertidumbre con respecto al tipo de cambio, los
inversionistas pueden preferir modificar las tenencias de sus portafolios,
vendiendo titulos denominados en moneda mexicana para adquirir activos
denominados en délares como medio de proteccién ante posibles pérdidas
derivadas de la depreciacion futura del peso ante el délar y de las pérdidas que
podrian darse como consecuencia de cambios en el desempefio de las empresas

inducidos por el comportamiento delaparidad cambiaria.
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L os rezagos significativos de MXCP3RP, cuyo efecto conjunto es de magnitud
equiparable al delavariable MX CP1RP, indican que | as al zas pasadas en las tasas
de interés tienen efectos en la prima de riesgo contemporanea. El signo positivo
de los coeficientes correspondientes implica que la reduccién que se da los
preciosdelos activos|os hace més atractivosalosinversionistas. En el transcurso
del tiempo la demanda de titulos eleva sus precios, haciendo que el efecto
posterior a alza de las tasas sea un aumento en los rendimientos del mercado
accionario. Por otra parte, los signos positivos en |os coeficientes de los valores
rezagados de MXCP3RP confirman que los rendimientos de titulos accionarios
son unacoberturacontralainflacién, pueslasvariables con mayor cargavectorial
(véase cuadro 3) dentro de esa componente principal son los cambios en las tasas
de interés, los cuales estan relacionados por la teoria econémica con las
expectativas de aumentos en €l nivel de precios. Estos resultados son similares a
los obtenidos en las investigacién de Hondroyiannis y Papapetrou (2001) y lade
Dritsaki-Bargiota y Dritsaki (2004), quienes encuentran que en el caso del
mercado de capitales de Atenas la tasa de inflacién pasada y los cambios
rezagados de las tasas de interés causan en el sentido de Granger a los
rendimientos del mercado.

De acuerdo con laestimacion, € coeficiente para capturar larelacion entrelaprima
deriesgoy el periodo en que han estado vigentes | as politicas de estabilizacion eco-
nomica muestra que existen efectos significativos en el mercado de capitales, indi-
cando una reduccion en la prima de riesgo del mercado. En los resultados de la
estimacion, también se observa que la entrada en vigor del TLCAN tuvo un efecto
significativo, evidenciando una reduccion en e nivel de la primade riesgo de casi
3.1%. La variable asociada con la emision del primer ADR mexicano es
significativa, lo queindica unareduccion en e nivel de la primade riesgo de poco
més del 6%. Cuando en la especificacion del modelo seincluy6 como aternativala
variable dummy que considera el efecto de la fecha del decreto oficial de
liberalizacién no mostré significatividad alguna. Este resultado puede sugerir que
en ladinamica del mercado es méas importante € hecho de que los inversionistas,
internacionales tengan acceso efectivo al mercado de capitales, que € anuncio
oficial del retiro de barreras existentes para la inversion extranjera. Los ADR
resultan atractivos alos inversionistas, pues les permiten disfrutar de la propiedad
accionaria de una empresa extranjera sin tener que enfrentarse a problemas
cambiarios, fiscales, de custodiay liquidacion. El coeficiente que asocialaprimade
riesgo del mercado accionario mexicano con la prima de riesgo del mercado
mundial de capital esespositivay atamente significativa, con unamagnitud de 6.89
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aproximadamente. Este resultado evidencia que la prima de riesgo del mercado
mexicano esta relacionada positivamente con la prima de riesgo del mercado
mundial de capitaes.

V. Conclusiones

Laexposicion delaprimaderiesgo del mercado mexicano de capitaesal factor del
riesgo, con e cua se encuentra fuertemente asociada la incertidumbre cambiaria,
muestra que puede haber efectos de importancia en € mercado de activos como
consecuenciade latransmision de movimientos bruscos en € tipo de cambio. Estos
resultados explican porque en los estudios de Bailey y Chung (1995), Nava (1996),
Navarroy Santillan (2001), Doshi, Johnson, Ortiz y Soenen (2001) y de Navarroy
Santilldn (2001), e tipo de cambio es una variable importante para explicar €
comportamiento general del mercado accionario mexicano.

Por otra parte, se evidencia también que € crecimiento de la oferta monetaria
incrementalos precios de los titulos, 1o que puede explicarse como consecuencia
de la demanda de titulos derivada de la expansién de la liquidez tal como lo
proponen laliteraturatedricay los resultados de lainvestigacion empirica. Por lo
tanto, los resultados de esta investigacion respecto a la importancia del
crecimiento de laofertamonetariaen laprimade riesgo del mercado mexicano de
capitales son congruentes con los resultados de estudios previos sobre este
mercado, tales como los presentados por De la Calle (1990), Nava (1996),
Navarro y Santillan (2001) y en Al-Shanfari (2003).

De acuerdo con las estimaciones realizadas, este estudio corrobora que los
rendimientos en el mercado accionario mexicano son una cobertura para la
inflacién como lo demuestran €l estudio de Doshi, Johnson, Ortiz y Soenen (2001)
y el de Cabello, De Jesis y Ortiz (2004) explicando de esta forma porque los
rendimientos de los activos reflejan los efectos de los cambios en € nivel de
precios, como se observa en lainvestigacion de Lopez y Vézquez (2002).

El efecto significativo mostrado por la variable estabilizacion en este estudio es
congruente con e hallazgo del estudio efectuado por De la Calle (1990) sobre la
existencia de primas en exceso debido a la inestabilidad de las condiciones
macroecondmicas en México. La exisencia de una menor prima de riesgo para €
periodo previo a proceso de estabilizacion no se puede explicar por un menor nivel de
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riesgo sistematico, Sino porque, a pesar de la tendencia acista del indicador del
mercado bursatil mexicano, existieron atastasas deinterés motivadas asu vez por las
altas tasas de inflacion que se venian observando en la economia mexicana, a
diferencia del periodo posterior, en € cual las tasas de interés han descendido
notoriamente. Ademas de proporcionar alosinversionistas unamejor recompensapor
el riesgo durante € segundo subperiodo, se observa un descenso importante en la
desviacién estandar de la prima de riesgo, de lo que se puede concluir que este
subperiodo se caracterizapor un menor nivel genera deriesgo. En resumen, se puede
afirmar que en e periodo de estabilizacion se observaunaprimaderiesgo mésataen
promedio y con mayor estabilidad.

La significatividad de la variable que recoge los efectos del TLCAN sugiere la
posibilidad de mayor integracién del mercado mexicano de capital es con respecto
a los mercados de capitales de Canada y Estados Unidos. Este resultado es
congruente con el de Darrat y Zhong (2001), quienes no encuentran evidencia de
integracion parael periodo previo alavigenciadel TLCAN, pero si laencuentran
unavez que éste entré en vigor.

El que la fecha del anuncio oficia de liberalizacion del mercado accionario
mexicano no haya resultado significativo no quiere decir necesariamente que
carezca de importancia; de hecho, se puede esperar que entre la publicacién del
anuncio y la instrumentacion de los arreglos institucionales y operativos para
ponerlo en marcha transcurra cierto tiempo. Debe tomarse en cuenta que la
emision del primer ADR mexicano en la Bolsa de Nueva York se pudo llevar a
cabo gracias a que las autoridades establecieron el marco normativo que lo
permitié. Es el caso, entonces, que los efectos del anuncio delaliberalizacion del
mercado accionario mexicano se manifestaron con posterioridad y precisamentea
través de la emision del ADR. Por otra parte, como sefialan Bekaert, Harvey y
Lundblad (2003), los efectos de un proceso de liberalizaciéon pueden no
presentarse si existen otras deficiencias en el mercado que se pretende liberalizar.
Un anuncio oficial per se no elimina otras deficiencias presentes en el mercado,

como pudieran ser algunos de |os problemas relacionados con las caracteristicas
delainformacién sobre las empresasy la marcha de laeconomia, por lo queen €
caso del mercado mexicano de acciones la presencia de problemas de
informacion asimétrica pudiera haber inhibido |a participacion inmediata de los
inversionistas extranjeros, impidiendo que se manifestasen de inmediato los
efectos del anuncio en el mercado.
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Aunque Bekaert, Harvey y Lundblad mencionan también que la falta de
credibilidad en el anuncio oficial de apertura del mercado pudiera ser un
obstaculo para €l proceso de liberaizacion, éste no parece ser el caso pues en
junio de 1989, el mes siguiente a del anuncio, se emitié el primer bono
internacional mexicano después de la crisis de la deuda de 1982. Cabe destacar
guelos resultados de este estudio son congruentes con |os resultados de Bekaert y
Harvey (2000), Henry (2000), Errunzay Miller (2000) y Fernandes (2002),
quienes han encontrado evidencia sobre la reduccion de la prima de riesgo para
las empresas que emiten un ADR, mostrando ademas que puede tener efectos
semejantes sobre otros activos que se negocian en € mercado del pais de la
empresa emisora.

El hecho de que los coeficientes de algunas variables rezagadas sean
significativos para explicar la primade riesgo del mercado accionario mexicano,
puede interpretarse como evidencia de que la informacion econdémica pasada es
importante para los inversionistas. Los rezagos significativos muestran los
efectos quetienen las expectativas que se forman losinversionistas con base en la
informacion econémica disponible para la toma de decisiones de inversién en
activos riesgosos mexicanos. Por la misma razén, se pueden explicar las
autocorrel aciones débilmente significativas que exhibe laserie deresiduales de la
ecuacion estimada. Es decir, en el conjunto de informacion que usan los
inversionistas paralatoma de decisiones se incorpora una parte importante de la
informacion pasada. En particular, debe considerarse que una parte muy
importante de lainformacion Unicamente esta disponible en formatrimestral y, en
genera, toda la informacion econdmica se publica con algun retraso, de ahi que
en las expectativas de los inversionistas tenga peso su conocimiento sobre €l
comportamiento pasado de las variables econdmicas.

La evidencia con respecto a la importancia de la prima de riesgo del mercado
mundial de capitales sugiere que el mercado mexicano esta parcialmente
segmentado porque, ademas de que €l riesgo sistematico del mercado mundial se
refleja en la prima de riesgo del mercado local, otros factores de riesgo
sistematico de tipo doméstico ejercen también influencia en esta prima de
riesgo. Estos resultados son consistentes con la teoria de segmentacion parcial
propuesta por Errunza'y Losq (1985), pero contrastan con la de Arouri (2004),
guien no encuentra evidencia de que los mercados de Hong Kong y de Singapur
estén segmentados con relacion a mercado mundial de capitales, pues el Unico
riesgo sistematico significativo para explicar los rendimientos en dichos
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mercados es € riesgo sistemético mundial. Se podria decir que laintegracion del
mercado mexicano al mercado mundial de capitales seriamas parecidaalade su
homélogo chino, ya que laevidenciaencontrada por Su (2000) muestraque tanto
el riesgo sistemédtico local como el riesgo sistemético mundial son importantes
para explicar los rendimientos de 27 activos enlistados en el mercado de valores
de Shanghai y de 20 enlistados en el de Shenzhen.

Karolyi (2004) sugiere que las politicas econdmicas deficientes, |a débil
regul acion paraproteger alosinversionistasy lafaltade transparencia, originan
un funcionamiento deficiente de los mercados domeésticos de capitales. A su
vez, sostiene Karolyi, el mal funcionamiento de esos mercados puede crear
incentivos para que las empresas capaces de cubrir los requisitos para enlistar
sus titulos en el mercado bursatil estadounidense mediante ADR's |o hagan, en
busca de mejores valuacionesy mayor liquidez. De estaforma se tiene entonces
gue a pesar de que esas empresas, y otras rel acionadas, pueden obtener menores
costos de capital, el riesgo sistematico doméstico les impide alcanzar un
minimo optimo. En este sentido, puede concluirse que para promover €l
desarrollo del mercado mexicano de capitales como fuente primordial de
financiamiento para las empresas locales, |as autoridades mexicanas debieran
realizar esfuerzos paramejorar laregulacion relacionada con la preservacion de
los derechos de los inversionistas y de la transparencia del mercado, no
solamente para continuar con otras reformas econémicas.

Aunqgue la evidencia mostrada en este trabajo da algunas luces sobre la
naturaleza multifactorial del riesgo sistematico en México y con respecto a la
hipétesis de que el mercado mexicano de capitales se encuentra ain en un
estado de segmentacion parcial con relacion a mercado mundial de capitales,
deja pendientes algunos aspectos que requieren mayor estudio. Por ejemplo, es
necesario avanzar en la comprension de las caracteristicas del proceso de
integracion del mercado mexicano de capitales con respecto al mundial,
particularmente si se considera que existe suficiente soporte tedrico y empirico
para suponer razonablemente que el grado de integracion es cambiante en el
tiempo. Algo semejante podria decirse de los factores de riesgo sistematico, en
tanto persista la segmentacion, ante la posibilidad de modificaciones inducidas
por los cambios estructurales que pudieran darse en la economia mexicana. El
andlisis de larelacién del mercado mexicano de capitales con los de Canaday
Estados Unidos también merece atencién por parte de los estudiosos,
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particularmente debido a que el TLCAN estrecha los vinculos econémicos y
financieros entre los tres paises socios. Asi pues, seguramente habra nuevas
investigaciones que vengan a enriquecer ala que se ha presentado en estas paginas.
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