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RESUMEN

Mediante el método de extraccién de componentes principales (ACP) se
selecciona un subconjunto de variables macroecondmicas que puedan re-
presentar el riesgo sistemdtico de los activos mexicanos. Una vez seleccio-
nadas esas variables, se analiza una muestra de 31 acciones que se cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores mediante el ajuste de un modelo EGARCH-
X(1,1) que incluye las variables econdmicas seleccionadas a través del el
ACP en la estimacién de los pardmetros de la ecuacion del rendimiento y de
la estructura supuesta de los residuales. Se concluye que durante el periodo
analizado dichas variables exhibieron influencia en los rendimientos, por lo
que consideramos que la evidencia proporcionada por nuestro estudio su-
giere que son explicativas del riesgo sistemdtico valorado por el mercado
mexicano. Se documenta también la existencia de efectos de la volatilidad
pasada, shocks no simétricos y la presencia del efecto apalancamiento en la
volatilidad de algunos activos de la muestra.

' Se agradecen sus comentarios a los miembros del Seminario de Investigacién de la Division de
Investigacion, FCA, UNAM,; a los doctores Edgar Ortiz, Jorge Ludlow-Vickers, Roberto Santilldn y demads
asistentes a la mesa 11 del Primer Congreso Internacional de ACACIA. También manifestamos nuestro
agradecimiento al doctor Leobardo Plata y demds miembros del Seminario de Economia y Comercio de la
Facultad de Economia de la Universidad Auténoma de San Luis Potosi, donde se present6 una version prelimi-
nar de este documento el seis de mayo de 2002. De manera especial valoramos los comentarios y sugerencias
de los dos drbitros anonimos que evaluaron este trabajo para su publicacion. En conjunto, toda la retroalimen-
tacién que recibimos contribuyé a mejorar este reporte. Naturalmente, los errores que atin persistan son
responsabilidad exclusiva de los autores.
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Palabras clave: Bolsa de valores, activos de capital, acciones, riesgo sis-
temdtico y modelos multifactoriales.

INTRODUCCION

En este reporte se presentan los resultados del ajuste de una especificacion para expli-
car el riesgo sistemdtico de activos de capital mexicanos, basdndonos en variables ma-
croecondmicas. Las dos teorias principales sobre la formacién de precios de activos de
capital son: el modelo de valoracién de archivos (Capital Asset Pricing Model, CAPM),
desarrollado de forma independiente por Lintner (1965) y Sharpe (1963, 1964) y basado
en la teorfa del portafolio propuesta por Markowitz (1952), y la teoria de arbitraje de
precios (Arbitrage Pricing Theory, APT), ideada por Ross (1976).

Es abundante la literatura que se ha producido en torno a la validez tedrica y
empirica del CAPM, tanto el original de Sharpe-Lintner-Mossin, asi como sus extensio-
nes, que relajan algunos de sus muy restrictivos supuestos. En dicha literatura también
ocupa un lugar destacado el estudio de las llamadas “anomalias” del CAPM, es decir, las
regularidades empiricamente observadas que no parecen ser explicadas por el modelo
original, de las cuales se cuentan como principales: el efecto “tamafo”, la reaccién
desproporcionada en el mercado (overshooting) ante anuncios sobre las utilidades de las
emisoras, la relacién de los precios de mercado de las acciones y los fundamentales de las
emisoras e, incluso, efectos estacionales como los efectos “fin de semana” o el “efecto
enero”, también agrupados bajo el rubro “efectos de calendario”.

En esencia, las “anomalias” del CAPM constituyen violaciones a los supuestos y/o
resultados que establece la teorfa, pues exhiben riesgos de cardcter sistemdtico no captu-
rados por la beta de mercado del activo, contrario a lo que deberia ocurrir de acuerdo con
la version original del CAPM. Para explicar estas violaciones se han abierto dos grandes
lineas de investigacion: i) la explicacion basada en la existencia de riesgos a través de
modelos multifactoriales y ii) las que no se basan en riesgos y que consideran que las
observaciones de las supuestas violaciones pueden deberse mds bien a la presencia de
sesgos en la metodologia empirica, a fricciones de mercado o, incluso, como algunos lo
proponen, a las conductas irracionales de los agentes del mercado (Lo y MacKinlay,
1999).

Entre los modelos multifactoriales de mayor importancia se destaca el trabajo de
Merton (1973), en el que propone que en la demanda de titulos —y los efectos que ésta
tiene en sus precios y rendimientos, en un horizonte intertemporal- deben considerarse
los efectos de la incertidumbre respecto al ingreso laboral de los agentes de mercado, los
precios de bienes importantes (como los energéticos) y los cambios en las oportunidades
de inversién en el futuro.

La teoria de arbitraje de precios (APT), propuesta por Ross (1976), junto con la
critica de Roll (1977)* contribuyeron de manera decisiva a incrementar el interés por el
desarrollo de los modelos multifactoriales. Para la APT, partiendo de la condicién de no
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arbitraje, el rendimiento del activo se debe a primas por diversos factores de riesgo siste-
matico y no exclusivamente el riesgo del portafolio de mercado. De hecho, no se excluye
necesariamente este dltimo factor de riesgo, por lo que hay quienes han propuesto que el
CAPM puede verse como un caso particular de la APT. Infortunadamente, la APT no
indica cudles son los factores son relevantes; sin embargo, Roll y Ross (1980) sugieren
como candidatos obvios aquellos que influyen en la determinacién del dividendo espera-
do por el activo y de la tasa a que se descuenta dicho dividendo.

También el trabajo de Fama y French (1993) es un referente importante, pues
muestra que con base en indicadores fundamentales de la empresa como la razén entre el
valor de su capital en libros, el valor del mismo en el mercado, asi como la capitalizacion,
es posible explicar el rendimiento auténomo que no puede explicar el CAPM mediante la
beta del activo y la prima por riesgo de mercado. La conclusion es que pueden existir més
factores de riesgo sistemdtico y no sélo el relacionado con las fluctuaciones del portafolio
del mercado, como se sustenta en el CAPM original.

A partir de lo hasta aqui expuesto, asi como de los resultados de muiltiples pruebas
empiricas cuya sola enunciacién ocuparia una cantidad extensa de pdginas, resalta clara-
mente el hecho de que la teorfa del mercado de capitales no ha alcanzado la madurez
suficiente para especificar de manera indubitable cudles son las variables econdmicas que
explican de manera general los rendimientos de los activos. De hecho, lo que reportan
muchas de las pruebas empiricas son investigaciones realizadas en mercados particulares
que brindan, en lo individual, elementos para la generalizacién sdlo debido a la congruen-
cia con los resultados de otros investigadores. Por ejemplo, en el mercado accionario
mexicano, Bailey y Chung (1995) analizan el impacto que en los rendimientos accionarios
tienen las fluctuaciones del tipo de cambio y el riesgo politico, concluyendo que existe
evidencia de que ambos son factores significativos. Los resultados de Bailey y Chung son
congruentes con otros estudios empiricos que encuentran también significativas esas rela-
ciones, asi como con estudios tedricos que sustentan versiones del CAPM y de la APT en
el plano internacional. Sin embargo, es importante destacar también que la definicion
operacional de riesgo cambiario de Bailey y Chung, diferenciales entre los tipos de cam-
bio libre y controlado?, es sui generis, en el sentido de que sélo se podria representar
dicho riesgo, de naturaleza evidentemente sistemadtica, recurriendo a esa definicién siem-
pre que exista un régimen de tipos de cambio mdltiples.

Por lo anterior, en este trabajo estudiamos el riesgo sistematico en una muestra de
activos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante un modelo que intenta
capturar el riesgo derivado de la influencia de variables macroecondmicas que son del
conocimiento publico. La estructura de este reporte es la siguiente: en la seccion I se

2 Resulta de gran interés esta critica que constituye por mucho uno de los mds grandes desafios al
CAPM ya que se centra en demostrar la imposibilidad de observar el portafolio del mercado tedrico en el que
se cimientan los resultados centrales del modelo de Sharpe.

3 A partir de 1982 y hasta 1987 existié en México un régimen de tipos de cambio muiltiples.
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presenta el modelo tedrico en el que se basan las estimaciones del efecto de las variables
econdmicas; la seccién II describe el proceso de seleccion de las variables macroecondmicas
y en ella se presenta la especificacion de nuestro modelo; en la seccién III se proponen los
aspectos relevantes de los activos de la muestra y de la prueba empirica del modelo estima-
do y, por ultimo, se enuncian las conclusiones que derivamos de la evidencia empirica.

I. EL MODELO TEORICO

En este reporte se presentan los resultados del ajuste de una especificacién para explicar
el riesgo sistemdtico de activos de capital mexicanos, basdndonos en variables
macroecondmicas. Las dos teorfas principales sobre la formacion de precios de activos de
capital son el modelo de fijacién de precios de activos de capital (Capital Asset Pricing
Model, CAPM), desarrollado de forma independiente por Lintner (1965) y Sharpe (1963,
1964) con base en la teoria del portafolio desarrollada por Markowitz (1952), y la teorfa
de arbitraje de precios (Arbitrage Pricing Theory, APT), propuesta por Ross (1976).

Si suponemos que para todo momento en el tiempo los rendimientos de todos los
activos estdn relacionados linealmente con ciertos factores que son los elementos de
riesgo sistemdtico, su relacion funcional puede expresarse como:

R=a+b,F, +b,F,+.+b F +eVi=12,..n (1)

donde: R es el rendimiento del activo i; a, es el rendimiento esperado del activo 7, autono-
mo, no correlacionado con los factores de riesgo; b, es la sensibilidad del activo i a la
realizacion del factor m; F es la realizacion del factor de riesgo sistemdtico m, y e, es el
rendimiento aleatorio, no sistematico, del activo i, no correlacionado con los factores de
riesgo y Unico para cada activo. Se agrega el supuesto de que tanto el rendimiento aleato-
rio como los factores de riesgo provienen de una distribucién de probabilidad estable, de
manera particular:
i) Var(e,) = o, i=1,2,...n; i) Var(F,) = O';M, m=12,....M.

ei?

Por los supuestos del modelo se tiene también que:

iii) E(e) =0, Vi; iv) E| e, (F,—E(F,))|=0, Vi,Vm.

Si los rendimientos de los activos se relacionan mutuamente tnica y exclusivamen-
te por los m factores de riesgo, tanto el rendimiento esperado independiente, @, como el
rendimiento aleatorio e, también independiente, son ambos rendimientos Gnicos para
cada activo y entonces el rendimiento aleatorio corresponde al riesgo también tnico (no
sistemdtico) de cada activo, siendo independientes entre si en cada empresa. Por tal
motivo se puede plantear como hipétesis: V) E(e;,e;) =0, Vi, Vj,i# j.
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Si el modelo se restringe a que los m factores de riesgo no estén correlacionados
entre si*, se puede agregar también la hipétesis de independencia entre los factores:

vi) E[(F, — E(F)\F, = E(F,))]= 0, Vk,VL, k #1.

Entonces, debido a iii), al tomar los valores esperados de ambos miembros de (1) se
tiene que el rendimiento esperado del activo i es:

E(R) = a, + b”E(F[) + b[2 E(F)) +...+b[m E(F ), 2)
Por i), ii), iv) y vi), la varianza de los rendimientos del activo i, se reduce a:

2 2.2 2 2 2 2 2
O = i10F1+bi26F2+"'+bimGFm+Gei' 3)

Asi tenemos que el rendimiento esperado por el inversionista, dada la tenencia del
activo i, es funcién del rendimiento auténomo «a, independiente de los factores de riesgo’
y de los rendimientos que debe obtener dado el nivel de exposicion del activo a las fuentes
causales de riesgo. Asi mismo, la varianza de los rendimientos es funcién de las varianzas
de los factores de riesgo ponderadas por la exposicion del activo a cada uno de ellos.
Sustituyendo a, = tasa libre de riesgo = r, (2) puede expresarse en forma del rendimiento
esperado en exceso de la tasa libre de riesgo®:

E(R) - r,= b E(F) + b, E(F,) +..+b, E(F,), (4)

m

II. SELECCION DE VARIABLES MACROECONOMICAS

Para obtener un conjunto representativo de variables macroecondmicas e incluirlo en el
modelo de prueba, se llevd a cabo un andlisis de componentes principales (ACP) para
simplificar el ndmero de variables, pero reteniendo la naturaleza y el cardcter de las

“Si bien es cierto que este supuesto no parece del todo plausible, por ejemplo cuando los factores son
de cardcter macroeconémico, puede suponerse muy razonablemente que exista un alto grado de correlacién
entre ellos. También en muy cierto que existen métodos para obtener factores no correlacionados, entre los
cuales se encuentra el método de componentes que posteriormente utilizaremos para obtener variables no
correlacionadas.

3 En ausencia de la influencia de los factores de riesgo, este componente puede interpretarse como la
tasa libre de riesgo.

¢ Como es sabido, el rendimiento en exceso de la tasa libre de riesgo es el premio (prima) del activo por
el riesgo total asumido.
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variables originales y asi poder simplificar el andlisis posterior. Por medio del ACP se
puede identificar la variable apropiada para representar cada factor —la de mayor carga
factorial- y ésta pueda actuar como variable suplente del factor’.

Las variables macroeconémicas para incluir en el ACP se seleccionaron en primera
instancia bajo el criterio de su importancia en la politica econdmica del pafs, la cual tiene
como lineamientos a mediano plazo: incrementar la acumulacién del capital, expandir la
infraestructura, crear fuentes de empleo y mejorar la productividad de la economia®;
adicionalmente nos basamos en la revision de los resultados de estudios similares, realiza-
dos en diversos mercados del mundo.

Las variables macroecondmicas que se incluyeron en el ACP son: 1) costo porcen-
tual promedio® (CPP); 2) indice nacional de precios al consumidor (INPC); 3) producto
interno bruto (PIB); 4) indice de volumen fisico de la produccién industrial (IVFPI); 5)
precio del petrdleo (PET); 6) tipo de cambio peso-délar (TC); 7) medio circulante (CIR);
8) deuda publica, tanto interna como externa a corto y largo plazo (DEU); 9) saldo de
cuenta corriente (CCORR); 10) saldo de cuenta de capital (CCAP); 11) reservas interna-
cionales (RESINT); 12) indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
(IPC), y 13) tasa de desempleo abierto a nivel nacional (TD).

La informacién sobre las variables macroecondmicas se obtuvo de las publicacio-
nes en las paginas web de INEGI y BANXICO (www.inegi.gob.mx y www.banxico.org.mx,
respectivamente) y los precios del petréleo de la pdgina web de PEMEX
(www.pemex.gob.mx). Dado que en la pdgina web de la Bolsa Mexicana de Valores
(www.bmv.com.mx) no es posible obtener informacion histérica sobre las cotizaciones
del mercado, la serie del Indice de Precios y Cotizaciones, principal indicador burstil en
México, se acudié directamente al archivo del Centro de Informacién de la BMV para
obtener el historial de dicho indice ajustado por pago de dividendos, splits, etcétera. Los
datos sobre las variables van de enero de 1986 a septiembre de 2000. Para cada una de
las series con datos mensuales'®se obtuvieron 177 observaciones y 59 para cada una de
las que se analizaron con base trimestral'!. Para homogeneizar la periodicidad de nuestras
observaciones, se estimaron las observaciones ausentes en las variables de base trimes-
tral, suponiendo para ello que tienen un crecimiento constante entre una y otra observa-
cion. De esta forma, se obtuvieron estimaciones de los valores para los meses en que no

" Consiiltese: HAIR, J. F; Jr., ANDERSON, R. E.; TATHAM, R. L, y BLACK, W. C. (1999), pp. 85,
103-104.

8 Véase el documento: Criterios Generales de Politica Econémica para 2001, p. 7, en la pdgina de
Internet de la SHCP: http://www.shcp.gob.mx/docs/index.html#criterios.

° Es el costo de captacion de los bancos mexicanos.

19 Costo porcentual promedio, ndice Nacional de Precios al Consumidor, indice del Volumen Fisico de
la Produccién Industrial, precio del petréleo, tipo de cambio, circulante, reservas internacionales, Indice de
Precios y Cotizaciones, tasa de desempleo a nivel nacional.

''PIB, deuda publica y los saldos de cuenta corriente y de cuenta de capital.
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se reportan datos oficiales. La tasa de crecimiento que se aplicé fue diferente de un
intervalo a otro.

T-1
de crecimiento en el periodo de T-1 a T; x,, y x, son las observaciones de la serie de

tiempo muestreada en un periodo mayor al mensual y n la periodicidad de la serie de
tiempo muestreada; por ejemplo, si la serie se encuentra reportada trimestralmente, en-
tonces n=3; x, = dato ausente, es decir, x, estd entre los datos x_ y x_en la serie de
tiempo muestreada con periodicidad mayor a la mensual. Para los casos en que no fue

posible calcular la tasa de crecimiento continuo porque se tuvieron cantidades negativas,
Xr — X
T T-1

. X.
Lo anterior puede expresarse como: Vﬂ“(f] Y x, = ng% en donde r es la tasa

se aplicé el siguiente criterio: "= Y x, = x;(1+ r% (crecimiento discreto).

X

Con excepcién de los datos deTlell balanza de pagos (saldos de cuenta corriente y de
cuenta de capitales) y del precio del petréleo, que se obtuvieron en ddlares corrientes,
todos los datos de las otras variables se adquirieron en pesos corrientes. Los datos obteni-
dos en dodlares se convirtieron en pesos mexicanos al tipo de cambio de cierre de cada
periodo. Todas las cantidades expresadas en unidades monetarias se reexpresaron en
pesos mexicanos constantes de diciembre de 2000. Las series del INPC, IVFPI, IPC y de
la tasa de desempleo abierto no se reexpresaron. La tasa de interés de los Cetes'” a 28
dfas, utilizada como aproximacién a la tasa de interés sin riesgo, y el CPP, también se
reexpresaron en términos reales.

Posteriormente se obtuvieron las tasas de crecimiento de las variables mediante las
siguientes transformaciones:

Y
a) VY, =In Yit x100 V' Y, >0 Ega transformacién se aplicé a las variables
-1

CPP, INPC, PIB, IVFPI, PET, TC, CIR, DEU, IPC y TD, tal como las hemos definido
previamente, obteniendo: la variacion del costo porcentual promedio (VCPP), el cambio
mensual del INPC (CINPC), el cambio mensual del PIB (CPIB), el cambio mensual del
IVFPI (CIVFPI), el cambio mensual del PET (CPET), la variacién mensual del TC
(VTC), la variacion mensual del CIR (VCIR), la variacion mensual de la DEU (VDEU),
el rendimiento mensual del mercado (RM) medido por la variacién del IPC y el cambio
mensual de la TD (CTD).

Y _Y71 .
b) VY, = tY = IX100 si ElYt SO; en donde Y = valor observado de la
-1
variable Y en el mes ¢y VY = variaciéon o cambio de la variable Y en el mes ¢, aplicada a
las variables CCORR, CCAP y RESINT, que también hemos definido previamente, para

12 Certificados de Tesoreria emitidos por el gobierno mexicano a descuento.
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las cuales se obtuvo: la variacion mensual de la CCORR (VCCORR), la variacién men-
sual de la CCAP (VCCAP) y el cambio mensual de las RESINT (CRESINT).

Para iniciar el andlisis se calculd la matriz de correlaciones de las variables transfor-
madas y el determinante de dicha matriz, que resulté ser igual a 0.1730. Se efectud la
siguiente prueba de hipétesis: H, - r, = 0 vs. H:r,> 0, si r; es positivo, o H :r, < 0, si r,
es negativo, dependiendo del caso, al nivel de significancia del 5% y 1%, en donde r, es el
coeficiente de correlacion muestral de la variable i con la variable j V i # j.

CPIB, Se calcul la matriz de correlacién antiimagen en la cual se refleja la prueba
de adecuacion del muestreo (MSA) para cada variable. Asi mismo, se determind la ade-
cuacién del muestreo en forma general, la cual tuvo un valor de 0,5529, y la prueba de
esfericidad de Bartlett que tuvo un nivel de significacién adecuado. Sin embargo, para las
variables VCCOR y VCCAP la MSA reflej6 un nivel de rechazo de 0,4303 y 0,4867,
respectivamente. Se repitié el proceso, pero sin VCCOR, con el nivel de MSA mads bajo
en al andlisis previo, y se encontré que el determinante de la nueva matriz de correlacidn,
0,2240, se incrementd relativamente (la MSA general fue 0,5820); la MSA de cada varia-
ble fue mayor a 0.51 y la prueba de esfericidad de Bartlett produjo un resultado similar al
obtenido inicialmente; asi, la muestra se situd dentro de un nivel adecuado de confianza
para poder determinar los factores F, (véanse tablas 1, 2 y 3).

Tabla1
Matriz de correlacion®.

VCPP |CINPC|CIVFPI| CPIB |CPET | VTC | VCIR | VDEU [VCCAP|CRESINT| RM | CTD
VCPP 1,0000| 0,2126{ 0,0656(-0,0345| 0,0967| 0,1190|-0,0883( 0,1189] -0,1734 -0,1863| 0,0143| 0,0696
CINPC 0,2126{ 1,0000| -0,0858|-0,1310{-0,1169|-0,1365(-0,1282| 0,0034| -0,2885 0,0964| 0,1912( 0,0375
CIVFPI | 0,0656|-0,0858| 1,0000(-0,0293| 0,0707| 0,0604|-0,2692|-0,0942( -0,0460| -0,1836| 0,0737| 0,1059
CPIB -0,0345(-0,1310] -0,0293| 1,0000( 0,0211| 0,0734| 0,4192|-0,0734 0,0612| -0,0609| 0,0878(-0,3374
CPET 0,0967(-0,1169| 0,0707| 0,0211] 1,0000| 0,3633-0,0321| 0,1727| -0,0344| -0,0121{-0,0580|-0,0854
VTC 0,1190]-0,1365| 0,0604| 0,0734| 0,3633| 1,0000| 0,1693| 0,2449] -0,1323|  -0,1034(-0,1540(-0,1372
VCIR -0,0883(-0,1282( -0,2692 0,4192|-0,0321| 0,1693| 1,0000| 0,1939( 0,0973 0,0173]-0,0447|-0,4984
VDEU 0,1189] 0,0034| -0,0942(-0,0734| 0,1727| 0,2449| 0,1939| 1,0000| -0,2102|  -0,0115|-0,1245|-0,0948
VCCAP |[-0,1734{-0,2885| -0,0460| 0,0612|-0,0344|-0,1323| 0,0973|-0,2102| 1,0000 0,0981]-0,0922(-0,0346
CRESINT-0,1863| 0,0964| -0,1836|-0,0609|-0,0121{-0,1034| 0,0173(-0,0115| 0,0981 1,0000{-0,0450|-0,0536
RM 0,0143] 0,1912( 0,0737| 0,0878]-0,0580(-0,1540|-0,0447(-0,1245] -0,0922  -0,0450| 1,0000| 0,1052
CTD 0,0696| 0,0375| 0,1059|-0,3374|-0,0854(-0,1372(-0,4984(-0,0948| -0,0346 -0,0536{ 0,1052| 1,0000

*Coeficiente de correlacién muestral entre cada dupla de variables incluidas en el andlisis.

Para seleccionar el nimero de componentes a ser extraidos, se considerd el por-
centaje de varianza y el criterio de raiz latente. La solucién no rotada tiene cuatro compo-
nentes que son significativos bajo el criterio de raiz latente; sin embargo, el porcentaje de
varianza acumulada es de 54.7555%, que resulta ser bajo, por lo que se tendrian que
seleccionar cinco factores para tener una varianza acumulada mds alta.

Considerando la solucion ortogonal rotada obtenida con el método Varimax, bajo el
criterio de raiz latente, se seleccionaron cinco factores con los cuales se obtuvo una
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Tabla2
Matriz de correlacion antiimagen.

VCPP (CINPC|CIVFPI| CPIB | CPET | VTC | VCIR | VDEU|VCCAP|CRESINT| RM | CTD
VCPP | 0,5901]-0,2263( -0,0296(-0,0326|-0,0702|-0,0812( 0,0475|-0,0878| 0,0479 0,1864| 0,0298(-0,0525
CINPC (-0,2263| 0,5176( 0,1137| 0,1000{ 0,0987| 0,0989| 0,0781| 0,0228| 0,2701| -0,1382|-0,1802| 0,0854
CIVFPI (-0,0296] 0,1137| 0,5563|-0,0463(-0,0194|-0,0802( 0,2584| 0,0565| 0,0269 0,1486(-0,0815| 0,0384
CPIB |-0,0326( 0,1000] -0,0463| 0,6311|-0,0325{-0,0044|-0,3208| 0,1645| 0,0187 0,0527|-0,1288| 0,1788
CPET [-0,0702| 0,0987 -0,0194|-0,0325| 0,5361-0,3244| 0,1560|-0,1226| -0,0300 -0,0502(-0,0330| 0,1035
VTC |[-0,0812( 0,0989] -0,0802|-0,0044(-0,3244| 0,6227|-0,1465(-0,1167| 0,1374 0,0618] 0,1252{ 0,0184
VCIR | 0,0475( 0,0781| 0,2584(-0,3208| 0,1560|-0,1465| 0,5770(-0,2158| -0,1053 0,0215]-0,0484| 0,3943
VDEU (-0,0878| 0,0228[ 0,0565]| 0,1645(-0,1226|-0,1167|-0,2158| 0,5764| 0,2085| -0,0132| 0,0878{-0,0057
VCCAP | 0,0479] 0,2701( 0,0269] 0,0187|-0,0300| 0,1374(-0,1053| 0,2085| 0,5608| -0,0927| 0,0760|-0,0128

CRESINT| 0,1864(-0,1382| 0,1486| 0,0527|-0,0502| 0,0618| 0,0215|-0,0132( -0,0927 0,5198| 0,0460| 0,0514

RM 0,0298]-0,1802 -0,0815|-0,1288-0,0330| 0,1252(-0,0484| 0,0878| 0,0760 0,0460| 0,5213]-0,1236
CTD [-0,0525( 0,0854]| 0,0384| 0,1788| 0,1035| 0,0184| 0,3943(-0,0057| -0,0128 0,0514(-0,1236| 0,6533

Los valores de la diagonal principal muestran la medida de suficiencia de muestreo para cada variable; los
valores fuera de la diagonal son las correlaciones antiimagen o correlaciones parciales negativas (es de espe-
rarse que, en la generalidad, los valores de la correlacién antiimagen sean bajos como indicador de la fortaleza
de la relacién entre variables).

Tabla3
Prueba de adecuacion en el muestreo y prueba de esfericidad de Bartlett.

Pruebas Niveles
MSA 0,5820
Prueba de Esfericidad de Bartlett
Aprox. Chi-Cuadrada 254,7734
Grados de libertad 66,0000
Significaci n 0,0000

La medida de adecuacién del muestreo para el conjunto total de variables se sitda en un nivel adecuado y el
contraste de Bartlett muestra que existen correlaciones no nulas.

varianza acumulada de 62.8074%. De esta forma solamente el criterio de raiz latente
para la solucién no rotada indica cuatro factores, por lo cual, teniendo en cuenta la
varianza acumulada y el contraste de caida, asi como los resultados de la solucién rotada,
se seleccionaron cinco factores. Al analizar las comunalidades se observa que tuvieron
un promedio de 62.8%, siendo el mds alto el 75.6% para CRESINT y el mds bajo del
47.8% para VCPP. (véanse tablas 4 y 5).

La matriz de componentes rotada, que presentamos en la tabla 6, sefiala las cargas
factoriales mds significativas en cada componente. El primer componente, denotado por
F, tiene como variables mds importantes a VCIR y CTD, la produccion junto con el nivel
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Tabla 4
Matriz de componentes solucion inicial, solucion no rotada y solucion rotada.
AUTOVALORES INICIALES| SOLUCI N NO ROTADA SOLUCI N ROTADA
% Var. % Var. % Var.
Componente| Total |Variaci n| Acum. % | Total |Variaci n| Acum. % | Total |Variaci n|Acum. %
1 2,1021 | 17,5173 | 17,5173 [2,1021| 17,5173 | 17,5173 | 1,9303 | 16,0862 | 16,0862
2 1,7463 | 14,5521 | 32,0695 |1,7463 | 14,5521 | 32,0695 | 1,5559 | 12,9659 | 29,0522
3 1,4305 | 11,9205 | 43,9900 |1,4305] 11,9205 | 43,9900 | 1,5020 | 12,5168 | 41,5690
4 1,2919 | 10,7655 | 54,7555 |1,2919] 10,7655 | 54,7555 | 1,2808 | 10,6731 | 52,2421
5 0,9662 8,0519 | 62,8074 |0,9662| 8,0519 | 62,8074 | 1,2678 | 10,5653 | 62,8074
6 0,8561 7,1340 | 69,9414
7 0,8068 6,7234 | 76,6649
8 0,6969 5,8077 | 82,4726
9 0,6295 5,2460 | 87,7186
10 0,5944 4,9535 | 92,6721
11 0,5012 4,1769 | 96,8490
12 0,3781 3,1510 | 100,0000

La columna Total muestra los autovalores de la matriz de correlacion; igualmente, se observa la varianza
explicada en cada uno de los factores de la solucién rotada y no rotada y el porcentaje de varianza acumulada.
De aqui es posible determinar el nimero de factores a extraer. Como se observa por el criterio de raiz latente,
el nimero de factores a extraer en la solucién no rotada es de cuatro y en la solucién rotada es de cinco (se
consideran los autovalores mayores a 1); sin embargo, considerando la varianza acumulada, en ambos casos,
el nimero de factores a extraer es de cinco.

Tabla5
Comunalidades.

Inicial | Extracci n
VCPP 1 0,478
CINPC 1 0,680
CIVFPI 1 0,559
CPIB 1 0,670
CPET 1 0,717
VTC 1 0,613
VCIR 1 0,748
VDEU 1 0,547
VCCAP 1 0,535
CRESINT 1 0,756
RM 1 0,660
CTD 1 0,574

La comunalidad o varianza explicada de cada variable en promedio es 62% siendo la més baja la de VCPP y
la mds alta la de CRESINT.
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de empleo y el circulante, siendo la VCIR la de mayor carga factorial. Este factor puede
interpretarse como el asociado con el ciclo econdmico, toda vez que cuando aumenta la
actividad econdmica también lo hace el circulante, debido al incremento en la demanda de
saldos liquidos, en tanto que la tasa de desempleo disminuye (como lo sugiere el signo
negativo con que aparece el CTD en la matriz de componentes).

Tabla 6
Matriz de componentes rotada.

FACTORES F1 F2 F3 F4 F5

VCPP -0,0748 0,4989 0,0747 -0,1143 -0,4532
CINPC -0,0886 0,7443 -0,2241 0,1539 0,2095
CIVFPI -0,2875 -0,1459 0,3046 0,4276 -0,4237
CPIB 0,7336 -0,1201 0,0361 0,3067 -0,1474
CPET -0,0209 -0,0067 0,8403 0,0343 0,0955
VTC 0,1737 0,0583 0,7083 -0,2279 -0,1612
VCIR 0,8365 -0,0476 -0,0256 -0,2080 0,0410
VDEU 0,1258 0,3480 0,3123 -0,5591 -0,0050
VCCAP 0,0501 -0,7029 -0,1567 0,0020 0,1191
CRESINT -0,0367 -0,0189 0,0365 -0,0013 0,8678
RM 0,0688 0,3097 -0,0662 0,7433 0,0492
CTD -0,7357 0,0163 -0,1259 0,0745 -0,1039

Cada una de las columnas de la matriz representan los componentes o factores resultantes del ACP; en la
celda de cada columna se observan las cargas factoriales de cada una de las variables en el factor.

El componente F, tiene a VCPP, CINPC y VCCAP como las variables de mayor
carga, por lo que el factor recoge los efectos de las expectativas inflacionarias, como
puede verse por los signos positivos de los cambios en el indice inflacionario (incluso
CINPC es la de mayor carga factorial) y del costo de captacidn bancaria (tasa de interés
pasiva) que aumentan con las expectativas de mayor inflacién futura; los cambios en el
saldo de la cuenta de capitales se relacionan de manera inversa con las expectativas
inflacionarias, pues a mayor inflacién esperada el flujo de capitales externos, sea en forma
de IED o de inversion de cartera, disminuye debido a que se espera una mayor tasa de
depreciacion de la moneda local, en tanto que para muchos inversionistas locales se
vuelven mds atractivos los mercados extranjeros en que se espere una menor tasa de
inflacién.

El tercer componente, F, tiene a CPET y VIC como las dos variables mds impor-
tantes, donde los cambios en la cotizacion de la mezcla mexicana del petréleo, CPET, es
la de mayor carga factorial. La cotizacion del petréleo es muy importante para la econo-
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mia mexicana debido a que la factura petrolera constituye una parte importante de los
ingresos publicos y porque también es una parte sustancial de las exportaciones mexicanas.
Por su parte, la cotizacién de la divisa estadounidense es también de gran importancia,
particularmente por su influencia en el intercambio comercial con el vecino pais del norte
que ha aumentado notablemente a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica con Estados Unidos y Canadd (aproximadamente el 90% del valor del
comercio exterior mexicano corresponde a la balanza con Estados Unidos). De esta for-
ma el factor puede recoger los efectos de las expectativas sobre el equilibrio/desequilibrio
del sector externo de la economia mexicana.

En el componente F, las variables CIVFPI, VDEU y RM son las que mds desta-
can, debido a que este factor captura el grado de confianza de los inversionistas, ya que el
crecimiento de la produccién industrial implica que hay optimismo y que aumenta la
demanda de inversion privada generdndose expectativas de crecimiento econdémico que
se reflejan en la demanda de titulos en el mercado de capitales. Como puede verse, de las
variables del comportamiento del mercado, RM es la de mayor carga factorial. Asi mis-
mo, el signo negativo que se observa en la variable de variaciones de la deuda publica es
congruente con esta interpretacion, pues a medida que cae el ritmo de endeudamiento
publico interno disminuye el efecto de desplazamiento (crowding out) de la inversion
privada que, en el caso del endeudamiento externo supone una mayor cantidad de recur-
sos disponibles en el futuro para sufragar el gasto publico sin un déficit excesivo, es decir,
con finanzas publicas equilibradas.

Por dltimo, en el componente F; son significativos el crecimiento de las reservas
internacionales ~CRESINT con mayor carga factorial- y los cambios en el costo de capta-
cién bancaria, VCCP, lo que complica un poco la interpretacion de este componente,
pues VCCP también aparece como variable importante en F,, aunque ahora lo hace con
signo negativo. No obstante, consideramos que F, puede interpretarse como representan-
te de las expectativas cambiarias, pues el acervo de activos internacionales en poder de la
autoridad monetaria es la base para mantener la estabilidad del tipo de cambio y su
cuantia estd relacionada directamente con la expansion del crédito interno y, por lo tanto,
inversamente con la tasa de interés, ofreciendo una explicaciéon congruente sobre el signo
negativo de VCCP.

Se observa asi que los factores de riesgo identificados concuerdan en lo general
con lo ya establecido en diversas investigaciones realizadas en otros mercados mediante
especificaciones multifactoriales o basadas en la APT, como son la inflacién, el precio
del petréleo, la produccion, la confianza de los inversionistas y un indicador del com-
portamiento del mercado. Con el nimero de componentes principales que ponen de
manifiesto cual es la dimensionalidad real del espacio de las variables y considerando
que las variables altamente correlacionadas como elementos del mismo factor tienen
perfiles similares, se decidid retener para la especificacion del modelo de prueba sélo la
variable de mayor carga factorial dentro de cada factor. Lo anterior es posible debido a
que al analizar las cargas factoriales de cada variable dentro de cada uno de los compo-
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nentes, no hay problemas para determinar cudl de ellas es la de mayor carga y porque
al analizar la carga de la variable elegida en relacién con la carga que ésta tiene en los
demds factores no existe ambigiiedad. Es decir, en nuestra solucién no se presentan
casos en que la variable que retenemos se repita como representativa de mds de com-
ponente.

De esta forma, las variables seleccionadas son: VCIR, CINPC, CPET, RM y
CRESINT. La seleccion de una muestra de variables de cada factor no significa que las
otras variables del componente no sean importantes, pero su efecto ya ha sido representa-
do por la muestra seleccionada'®.

Considerando observaciones de datos en forma de series temporales y sustituyen-

do los factores con las variables seleccionadas, de acuerdo con el modelo lineal enunciado
en (4) de la seccidn I, tenemos que para el rendimiento en exceso de la tasa libre de riesgo
del activo i en el periodo ¢, resulta la ecuacion:
T = 1 = By + BicinpcCINPC, + By cpprCPET, + B pygpx RMEX + BiycigVCIR + B cpisiny CRESINT + £, (5)
que es la ecuacién que estimamos para verificar la relevancia de las variables selecciona-
das en la explicacion de los rendimientos de una muestra de activos mexicanos. Notese
que nuestra especificacion incluye la estimacion del intercepto, por lo que la restriccion
B,=0 implica que sélo las variables seleccionadas son suficientes para dar cuenta de la
parte sistemdtica de la ecuacién (5).

I ANALISIS EMPIRICO

Las 31 acciones de nuestra muestra son: alfa A, apasco, ara, bimbo A, cemex CPO,
cie b, comerci UBC, contal, desc B, elektra CPO, femsa UBD, gcarso Al, gcc B,
geo B, gissa B, gmodelo C, gruma B, ica, ich B, kimber A, maseca B, pe&oles,
pepsigx CPO, sanluis CPO, soriana B, tamsa, telecom Al, telmex L, tlevisa CPO,
tvaztca, y vitro A™. Los precios de cierre de fin de mes se obtuvieron mediante consul-
ta directa del sistema del Centro de Informacién de la BMV'>. En la tabla 7 se describen
las caracteristicas generales de los activos de la muestra.

A partir de las series de precios se obtuvieron los rendimientos de los activos. El

7

rendimiento del activo i en el perfodo ¢ se calculé como 7 =In| = W00, Las grificas de

-1

13 Véase: HAIR, J. F; Ir., ANDERSON, R. E.; Tatham, R. L., y Black, W. C. (1999). Op. cit., p. 85
y pp- 103-104.

14 Las acciones se seleccionaron de acuerdo con su bursatilidad media durante 1999 y 2000, siempre
y que se contara con datos sobre su indice de bursatilidad para los 24 meses del periodo. Asi, de 246 acciones
que cotizaron en el periodo se encontrd que sélo para 103 existia esa informacion, de las cuales se obtuvo su
bursatilidad media ponderada, reteniéndose para el andlisis s6lo aquellas para las que dicho promedio las
calific6 como de alta bursatilidad.

15 Ajustamos las series por splits.
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Tabla 7
Acciones consideradas en la muestra.
Per odo
Acci n Serie muestreado Observaciones Sector Listada en
De A Bolsa Desde
ALFA A Ene-92 | Jul-01 115 Varios (controladoras) Ago-78
APASCO * Abr-98 | Jul-01 40 Industria de la construcci n (cemento) Oct-81
ARA * Sep-96 | Jul-01 59 Industria de la construcci n (vivienda) Sep-96
Industria de la transformaci n (alimentos,
BIMBO A Ene-92 | Jul-01 115 bebidas y tabaco) Feb-80
CEMEX CPO | Abr-92 | Jul-01 112 Industria de la construcci n (cemento) Ene-76
CIE B Dic-95 | Jul-01 68 Varios (controladoras) Dic-95
COMERCI | UBC | Ene-92 | Jul-01 115 Comercio (casas comerciales) Abr-91
Industria de la transformaci n (alimentos,
CONTAL * Jun-92 | Jul-01 110 bebidas y tabaco) May-79
DESC B Ene-92 | Jul-01 115 Varios (controladoras) Ago-75
ELEKTRA | CPO | Jul-94 Jul-01 85 Comercio (casas comerciales) Dic-91
Industria de la transformaci n (alimentos,
FEMSA UBD | Ene-92 | Jul-01 115 bebidas y tabaco) Sep-87
GCARSO Al Ene-92 | Jul-01 115 Varios (controladoras) Jun-90
GCC B Feb-92 | Jul-01 114 Industria de la construcci n (cemento) Feb-92
GEO B Sep-94 | Jul-01 83 Industria de la construcci n (vivienda) Jul-94
GISSA B Ene-92 | Jul-01 115 Varios (controladoras) Ago-76
Industria de la transformaci n (alimentos,
GMODELO | C Feb-94 | Jul-01 90 bebidas y tabaco) Feb-94
Industria de la transformaci n (alimentos,
GRUMA B Abr-94 | Jul-01 88 bebidas y tabaco) Abr-91
ICA * Abr-92 | Jul-01 112 Industria de la construcci n (construcci n) Abr-92
Industria de la transformaci n (producci n de
ICH B Abr-98 | Jul-01 40 metal) Jul-62
KIMBER A Ene-92 | Jul-01 115 Industria de la transformaci n (celulosa y papel) Ago-61
Industria de la transformaci n (alimentos,
MASECA B Ene-92 | Jul-01 115 bebidas y tabaco) Dic-84
PE&OLES * Ene-92 | Jul-01 115 Industria extractiva Sep-61
Industria de la transformaci n (alimentos,
PEPSIGX CPO | Mar-94 | Jul-01 89 bebidas y tabaco) Dic-91
SANLUIS CPO | Mar-95 | Jul-01 77 Varios (controladoras) Oct-84
SORIANA B Ene-92 | Jul-01 115 Comercio (casas comerciales) Sep-87
TAMSA * Ene-92 | Jul-01 115 Industria de la transformaci n (siderorgica) Nov-53
TELECOM A Jul-96 | Jul-01 61 Comunicaciones y transportes (comunicaciones) Jul-96
TELMEX L Ene-92 | Jul-01 115 Comunicaciones y transportes (comunicaciones) Feb-51
TLEVISA CPO | Dic-93 | Jul-01 92 Comunicaciones y transportes (comunicaciones) Dic-91
TVAZTCA | CPO | Ago-97 | Jul-01 48 Comunicaciones y transportes (comunicaciones) Ago-97
Industria de la transformaci n (minerales no
VITRO A Abr-98 | Jul-01 40 metAficos) Nov-94
Total de observaciones 2,903
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mayorfa de los activos de nuestra muestra. En la figura 1 se presentan, como ejemplo,
seis casos. Si interpretamos los rendimientos estandarizados como la prima por la volatildiad
(riesgo), es evidente que éstas son cambiantes en el tiempo.

Figural
Rendimientos estandarizados (r,/0).
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Como puede observarse, las graficas muestran claramente que la volatilidad de los rendimientos no es cons-
tante en el tiempo.

Por otra parte, las distribuciones de probabilidades de los rendimientos de los
activos en exceso de la tasa libre de riesgo, r,-r,, muestran que el sesgo y la que exhiben
no corresponden a una distribucién normal (bajo la cual el sesgo deberia ser nulo y la
curtosis igual en valor a 3). Por tanto, se decidid efectuar la prueba del estadistico de
Jarque y Bera, bajo la hipétesis nula de normalidad. Estas caracteristicas y los resulta-
dos de la prueba de normalidad se muestran en la tabla 8, en la que se observa que sélo
para apasco, comerci, gruma, ich, pefioles, soriana y vitro, no se pudo rechazar la
hipétesis nula de normalidad. Por tal motivo, en la estimacién de nuestro modelo se
tienen que considerar tanto la volatilidad cambiante en el tiempo, como el hecho que los
rendimientos de la mayor parte de los activos se apartan de una distribucién normal
(vedse tabla 8).

Consideramos que el modelo EGARCH, de Nelson (1991), puede ser conveniente
para capturar la heteroscedasticidad de las series mediante los efectos ARCH y GARCH,
asi como para acomodar en la volatilidad asimétrica el efecto del apalancamiento del
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Tabla 8
Caracteristicas estadisticas de los rendimientos en exceso de la tasa libre de riesgo
( Ty, ).

Acci n | Media |Mediana Il‘zst;;:‘;;r“ Sesgo/1 | Curtosis/2 J];'erfa‘;g Probabilidad/4
Alfa -3,755 -1,855 16,966 -3,731 27,893 3208,039 <01
Apasco -1,339 | -2,854 9,886 0,735 3,392 3,086 0,21
Ara -2,642 | -0,021 18,331 -3,746 22,690 1072,639 <01
Bimbo -2,646 | -2,154 15,789 -4,565 37,347 5631,442 <01
Cemex -2,896 | -0,856 16,346 -3,106 19,562 1355,898 <,01
CIE -0,865 1,55 17,501 -2,215 10,309 182,641 <,01
Comerci -2,308 -1,961 13,425 -0,167 3,523 1,715 0,424
Contal -2,468 -1,652 16,572 -1,972 11,540 376,089 <01
Desc -3,813 -2,783 19,962 -4,446 33,750 4568,191 <01
Elektra -4,786 | -2,592 32,529 -5,132 38,041 4277,624 <01
Femsa -1,822 | -1,029 30,353 -3,176 40,574 6474,119 <01
Gcarso -2,571 -2,436 13,879 -1,196 6,264 72,991 <01
Gce -2,015 | -1,539 16,152 -1,967 13,575 562,344 <,01
Geo -4,486 | -3.413 17,293 -0,239 5,217 16,074 <01
Gissa -4,208 -1,626 24,870 -6,804 61,484 16075,08 <01
Gmodelo -4,673 -1,741 23,994 -4,903 29,256 2684,047 <01
Gruma -4,996 | -4,635 11,338 0,072 3,224 0,238 0,888
Ica -5,649 | -4,595 23,079 -3,645 26,219 2492,682 <01
Ich -3,283 -3,791 8,701 0,031 2,636 0,181 0,913
Kimber -2,937 -2,071 19,011 -6,444 57,667 14064,65 <01
Maseca -3,109 | -3,069 13,601 -0,276 5,430 27,688 <01
Pe&oles -0,488 -1,084 11,801 -0,191 2,970 0,655 0,721
Pepsigx -5,459 -4,307 17,571 -2,536 16,774 727,153 <01
San Luis -6,828 -3,746 27,724 -3,692 23,342 1346,498 <01
Soriana -0,643 -0,223 12,453 -0,155 3,541 1,739 04191
Tamsa -1,195 -1,226 14,136 -0,755 6,603 68,076 <01
Telecom -2,556 | -0,846 23,766 -3,877 23,485 1059,504 <01
Televisa -5,182 | -2,696 26,177 -5,057 38,096 4669,294 <01
Telmex -2,292 | -1,052 11,985 -1,362 7,561 125,83 <01
Tvazteca -8,602 | -4,356 32,695 -2,001 10,355 116,862 <01
Vitro -3,950 | -4,652 11,381 0,211 3,200 0,292 0,864

/1 Bajo la distribucién normal su valor debe ser igual a 0.

/2 Bajo la distribucién normal su valor debe ser igual a 3.

/3 Se refiere al estadistico de Jarque y Bera para probar H;: normalidad.

/4 Se refiere a la probabilidad de equivocarse si se rechaza la nula (error de tipo I).
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emisor's, De forma particular, siguiendo el principio de parametrizacién escueta (parsi-
monia), se selecciona una especificacion EGARCH-X (1,1) segin la cual se puede mode-
lar la varianza del término de perturbacion aleatoria condicional a las noticias y volatilidad
del periodo previo como:

K
log(cﬁil )=0,+ (Pilog(cii,l,l )+, EZ_H_ g TV St + Z&k F (6)
' ' it-1 G k=t
donde €, es el shock correspondiente al periodo previo y 6, es la varianza (volatilidad)
pronosticada para dicho periodo. El coeficiente o captura el efecto ARCH, en tanto que ¢
y 7V, respectivamente, los efectos GARCH y de apalancamiento. El término con el opera-
dor de suma se introduce para capturar los efectos que tiene el comportamiento de las
variables macroecondmicas en el riesgo no sistemdtico. Nétese que 0 implica que existe
el efecto de asimetria sobre la volatilidad y, en lo particular, captura el llamado efecto
sobre el apalancamiento de la empresa cuando y<0. Al igual que en un modelo
GARCH(1,1), a+¢<I implica que en la varianza condicionada se encuentra un efecto
persistente ante un shock, es decir, que se recuerda “siempre” (memoria infinita), en tanto
que cuando 0+@< 1 se desvanece.

Ademds de las hipdtesis respecto a la significancia de los coeficientes de nuestra
ecuacion (5), al modelar conjuntamente la volatilidad se pueden someter a prueba empiri-
ca las hipétesis: i) A, =0, la volatilidad condicionada del activo i no estd relacionada con el
factor k; ii) a.+¢ , 21, en la volatilidad del activo i hay memoria infinita; iii) ¥<0, no
existen efectos asimétricos; y iv) de no cumplirse iii), y si ¥<0, existe el efecto de
apalancamiento. Es decir, mediante esta estructura con la que se propone modelar las
caracteristicas de heteroscedasticidad observadas en las distribuciones de los rendimien-
tos, se pueden capturar los efectos que tienen sobre la volatilidad presente las noticias
(“sorpresas”) sobre las variables econdmicas que se han propuesto como factores de
riesgo y la volatilidad pasada.

Se procedié a estimar las ecuaciones del rendimiento esperado conforme se especi-
fica en (5), modelando conjuntamente la volatilidad de acuerdo con la especificacién (6),
mediante el método de médxima verosimilitud'’, con los datos disponibles para las accio-
nes y las variables econdmicas hasta julio de 2001. Se empled la matriz robusta de
covarianzas, propuesta por Bollerslev y Wooldrige, para obtener errores estdndar no

16 Como es sabido, Fisher Black propuso que la asimetria en la volatilidad puede producirse debido a
que las noticias que llegan al mercado pueden tener efectos diferenciados sobre la volatilidad de los rendimien-
tos, dependiendo de si son “buenas” o “malas”.

17 La opcién de estimacion por méxima verosimilitud es preferible a la de minimos cuadrados, pues con
éstos se obtienen estimadores ineficientes en presencia de heteroscedasticidad. Incluso a pesar de que el
método maximoverosimil se basa en el supuesto de normalidad en los términos de perturbacion, cuando la
distribucion es diferente se obtienen estimaciones de cuasimédxima verosimilitud.
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sesgados y lograr estimaciones eficientes de los pardmetros. Se observé que no todos
los coeficientes resultaban significativos en las ecuaciones resultantes, razén por la cual
se llevé a cabo la prueba de Wald bajo la hipdtesis nula de que los coeficientes que
aparecfan como no significativos son iguales a cero, y se procedid a retirar de la ecua-
cién aquellos coeficientes para los que no se pudo rechazar la hipétesis de no significancia.
En la tabla 9 se presentan los resultados de los ajustes finales que se obtuvieron.

De la tabla 9 se desprende que el grado de confianza de los inversionistas, o
sentimiento del mercado, es el factor mas relevante. De hecho, los coeficientes asociados
a la variable RMEXC, mediante la cual se representd dicho factor, resultaron significati-
vos en todas las ecuaciones, incluso al 1%, salvo en el caso de GModelo en el que se
alcanz6 un nivel de significancia de 3,47%. Las expectativas inflacionarias, representadas
por la variable CINPC, contribuyeron a explicar los rendimientos de 29 de los activos,
siendo la excepcion tnicamente gcc B y gissa B. Cabe mencionar que en los casos de
Bimbo A, Gcearso Al y Soriana B el coeficiente sélo fue significativo al 10%. Respecto al
factor de expectativas cambiarias, se encontré que es pertinente para explicar los rendi-
mientos de 24 de los activos de la muestra. Por su parte, las variables VCIR y CPET, que
capturan los efectos del nivel de actividad econdmica y de las expectativas del equilibrio
externo, resultaron menos significativas, pues la primera sélo contribuyé a explicar los
rendimientos de 22 activos, en tanto que la segunda dnicamente de 15.

Cabe destacar que en las ecuaciones de comerci UBC, contal, elektra CPO,
pe&oles, vitro A, pepsigx CPO y telmex L resultaron significativos conjuntamente todos
los factores, en tanto que en el caso de soriana B sélo se encontré evidencia sobre la
relevancia del sentimiento de mercado y de las expectativas inflacionarias, aunque en
éstas ultimas la significancia es casi del 10%. Para las demds ecuaciones sdlo se obtuvo
evidencia de que tres o cuatro factores son relevantes, por lo que parece haber alglin
soporte para sostener que los rendimientos accionarios del mercado mexicano pueden
explicarse a partir de unas cuantas fuentes de riesgo, como lo sugieren quienes proponen
la APT como una teorfa vdlida para explicar los rendimientos accionarios. Sin embargo,
es de notarse que en diez de las ecuaciones estimadas se encontrd que el intercepto es
significativo, 7, ? 0, lo que implica que el rendimiento de dichos activos no estd explicado
Unicamente por los factores de riesgo que se han propuesto. Asi, resulta que nos encon-
tramos con el mismo obstdculo que otros investigadores han enfrentado, pues nuestros
resultados parecen consistentes con otros hallazgos, pero no podemos resolver de manera
indubitable cudles son los factores que determinan la relacién riesgo-rendimiento en tanto
no conozcamos los factores que estdn capturados por los interceptos significativos.

Segun los resultados que se presentan en la tabla 10, con excepcion de la accién de
geo B, se encontré evidencia de que al menos uno de los factores contribuye a explicar la
volatilidad (ecuacién de la varianza de los términos estocdsticos) y, por ende, el impacto
de las variables econdmicas propuestas en el rendimiento esperado de los activos. Desta-
can los casos de las acciones de cemex CPO, elektra CPO y telmex L, en las que se
encontré que los cinco factores de riesgo sistemadtico también contribuyen a la explicacion
de la volatilidad de sus rendimientos. Esta evidencia indica, entonces, que las noticias
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Tabla9
Resultados finales de las regresiones.
Rit_’_‘ft=ﬂ()+ﬁi, CINPCCINPCI+ﬂi, CPETCPE7;+[31',RMEXRMEX+ ﬁi, VCIR VCIR+ﬁi, CRESINTCRESINT
Log

Acci n B, Bevee Berer Bruexc Bvar Beresive | likelihood | DW/1 CIA/2 CBS/3
Alfa A ns | 04613 | 0,1769 | 08703 ns 10,2294 | -432,8958 | 2,0022 | 77526 | 7.9686
Apasco ns | -2,1874 | -0,5218 | 0,754 | -03855 ns -130,1760 | 2,1253 | 7.2911 | 7.8029
Ara 16698 | -5,0297 | ns 09214 | 0,1015 | 07847 | 2056993 | 1,8098 | 7,5069 | 7.9332
Bimbo A ns | -0.8096 | ns 05582 | 02254 ns -423,0047 | 1,9028 | 7.5966 | 7.8366
Cemex CPO ns | 07564 | -0,1845 | 1,064 | -0,2272 ns 379.6158 | 1,9382 | 7,0742 | 7.3915
Cie b ns 1,8575 ns 05959 | 03208 | -0,8896 | -243,2030 | 1,8508 | 7.5881 | 7.9501
Comerci UBC| ns | -0,6448 | -0,1984 | 09378 | 0,1197 | -0,0958 | -387,5428 | 2,1265 | 7,0095 | 7.2975
Contal ns | -05315 | -0274 | 0623 | -00926 | -0221 | -397,7843 | 2,0397 | 75373 | 7.8583
Desc B ns | 08482 | s 10267 | -0.1726 | 0,1285 | -413,6642 | 2,0433 | 74327 | 7.6727
Elektra CPO | ns -1,03 | 00788 | 11638 | 03399 | -0,1268 | -3323514 | 19791 | 82465 | 86516
Femsa UBD | -3,0126 | 24171 | -0,0463 | 0,9433 ns 20,1163 | -421,7869 | 1,9158 | 7.5928 | 7.3568
Gearso Al | -2,7605 | 0,7296 ns 1228 | -0,1131 | -0,1114 | -401,0941 | 2,1990 | 7.2297 | 7.4937
Gec B 18589 | s ns 10581 | 0,1566 | -04992 | -372,9360 | 19598 | 7,2063 | 7.4325
Geo B ns | 23178 | s 0,7393 ns 0223 | -308,8025 | 2,0291 | 7,7976 | 8,0045
Gissa B 29933 s ns 07933 | -04316 | 0,723 | -4492071 | 22770 | 8.0563 | 8.2963
Gmodelo C | -44553 | 1,6652 03451] 02126]  0,6496 ns 332,3326 | 2,2335 | 7,378 | 8,0734
Gruma B ns -1,7419] -0,2032] 0,3008] ns ns -300,8770 | 1,6869 | 77469 | 8.0149
lca ns | -1,5206 | ns 11523 | -03614 | -0,155 | -435,0046 | 1,8216 | 82779 | 8,5759
Ich B 30751 | -7,2091 ns 05512 | -0,1233 | -0,9082 | -101,1175 | 1,5271 | 7.0073 | 7.5112
Kimber A ns | -1,5389 | 04316 | 05753 ns 10,0303 | -4082585 | 1,8751 | 7.8366 | 8.1114
Maseca B ns | -1,3003 | ns 0,7262 ns -0,0938 | -432,1284 | 1,8297 | 7.7040 | 7.8720
Peavles ns | -0.8096 | 02013 | 06102 | -02156 | -0,054 | -390,1888 | 1,7844 | 75175 | 7.8173
Pepsigx CPO | -5,5182 | -0.4374 | -0,1876 | 03843 | -0,185 | -0,3001 | -332,7960 | 2,0057 | 7.8135 | 8,1232
San Luis CPO| ns | -1,7492 | ns 08728 | 0,5715 | -0,8589 | -308,7050 | 2,3431 | 84133 | 8,7506
Soriana B ns | 05234 | ns 1,0281 ns ns 3746951 | 22072 | 7.1345 | 7.3003
Tamsa 35742 | 1,1975 | 02769 | 06224 ns 03051 | -395,6308 | 22217 | 7,6006 | 7,8754
Telecom Al | 2,0758 | -2.2139 | ns 1278 ns 07728 | -208,8780 | 2,0342 | 7,3293 | 77132
Televisa ns | -1,1069 | ns 13394 | -02188 | 0,1069 | -329,2569 | 1,7884 | 7.4562 | 7.7321
Telmex L 1,8844 | 24992 | 00247 | 09822 | 00515 | 01093 | -360,4501 | 2,0208 | 6,5868 | 6.9469
Tvaztca CPO | ns | -34232 | 03593 | 15212 | -0,5015 ns -188.6217 | 1,8767 | 84520 | 83456
Vitro A ns | -5.8048 | 0,0993 | 09383 | 0093 | -13641 | -128,4023 | 2,1213 | 7,1488 | 7.6180

1/DW = Estadistico de Durbin y Watson, seguin el cual se puede probar la autocorrelacién serial (primer
orden). Como puede verse, no existe en ninguna de las regresiones reportadas, por lo que no hay problema
para realizar la inferencia respecto a la significatividad de los factores.

2/CIA = Criterio de Informacion de Akaike sobre el ajuste de la regresion.
3/CBS = Criterio Bayesiano de Schwarz sobre el ajuste de la regresion.

ns = no significativo al 10%. Se verificé la no significatividad mediante la prueba de restricciones de Wald,
retirando de la especificacién los no significativos.
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econdmicas también son valoradas en el mercado accionario mexicano, por lo que pue-
den contribuir a explicar el comportamiento de los rendimientos que ofrecen los instru-
mentos que se negocian en dicho mercado. Asi mismo, también se evidencia que existe la
posibilidad de pronosticar la volatilidad futura utilizando también variables econdmicas

observables.
Tabla10
Estimacion de la ecuacion de la varianza condicionada.

AC CI N A'i,CINPC Ai CPET li RMEXC L VCIR li CRESINT o (P 'Y
Alfa A -0,0988395 * * * 0,036646 | 1481788 * 1,237452
Apasco 0,635042 * ~0,021069 | 0,036763 | -0,221895 | -2,091005 | 0,245395 |-0,542351
Ara -0,976678 * 0,02599 * 0,268467 | 1,23449 | -0,649229 |-0,049844
Bimbo A * -0,031527 | 0,057636 | -0,04384 * 0,08809 | -0,213826 |-0,836805
Cemex CPO | 0,199568 | 0,028798 | -0,02521 | 0,079339 | -0,055716 | -1,000383 | 0,678946 |-0,249705
Cie B 0,925877 | 0,056048 | -0,129648 | -0,053539 * 2401178 # 20,81439
Comerci * 0,027544 -0,024774| -0,013959 | 1,193183 | -0,554039 |-0,244376
UBC
Contal -0,136908 | 0,040405 | 0,036165 | 0,032147 * -1,474539 | 0438166 |-0,492831
Desc B * 20,035444 | 0,032734 * * 0471211 | -0,874539 |-0,222222
Elektra CPO| 0,484595 | 0,043245 |-0,064691 | 0,090381 | 0,044889 | -2,197971 | 0,153124 [-0,012091
Femsa UBD * 20,02326 | -0,090258 * * 2,037042 | -0,392284 |-1,035394
Gearso Al * 0,088044 | 0,035818 * * -1,14616 | 0,484908 |-0,769077
Gee B * * * * 0,021723 | -0,304045 | 0,922454 | -0,14289
Geo B * * * * * 637988 | 0,865335 |-0,444186
Gissa B 0,314735 * " 0,029941 * 0,175805 | -0,408806 |-1,311841
Gmodelo C * * 0,066523 | 0,037148 | 0,112642 | 0,619765 | 0431867 | 0,427591
GrumaB | -0,172281 * " £0,05682 * 0,16014 | 0395238 | -0,05366
Ica * 0,032457 | 0,134966 |-0,056492| -0,033365 | 0,011558 | 0,605638 | 0,400582
Ich B * 0,071498 ~0,149002 * 0,551716 | 0,312131 |-0,529989
Kimber A | 0,519403 * * 0,075542 | -0,095188 | 2,041137 | 0,254346 |-1,644276
ACCI N CINPC | CPET | RMEXC| VCIR | CRESINT o ¢ ¥
MasecaB | -0,204849 * * * 0,338505 * -0,28636
Pezoles 1,162174 * * -0,044211 | 0,154704 | -0,488353 |-0,067839
Pepsigx * * -0,037294 * -1,97848 | 0,252564 | 0,442172
CPO
San Luis 1,076237 | 0,056482 * 0,068655 | 1,077789 | -0,243134 | 0,735728
CPO
Soriana B * * * 0,010918 | -0,147499 | -0,761752 | -0,19332
Tamsa -0,18212 * * -0,038919 | 0,421032 | 0366151 |-0,360288
Telecom Al * -0,086137 * ~0,085756| 0,242629 | 0,810312 | -0,410186 | 0,241546
Televisa * 0,03322 0,029257 * 0,918905 | 0,191467 | -1,04848
Telmex L | -0,32783 | 0,052921 |-0,021579 |-0,026104| -0,017919 | -1,721909 | 0,183612 | 1,144767
Tvaztca * * 0,118739 | 0,393264 | -2,866056 | -0,086581 |-2,285763
CPO
Vitro A £0,39257 * * 20,185551 * 2,175588 | 0,342733 | -0,592059

*No significativos al 10%.
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Al observar conjuntamente las ecuaciones del rendimiento esperado y de la vola-
tilidad de los activos, en 20 de ellos resultan significativa las cinco variables que repre-
sentan nuestros factores de riesgo sistemdtico. Las excepciones son alfa A, ara, bimbo
A, femsa UBD, gissa B, gruma By tamsa, en las que sdlo cuatro factores contribuyen
a explicar la volatilidad observada, asi como gcc B, geo B, maseca B y soriana B que
exhiben sensibilidad sélo a tres factores. De los factores propuestos, cabe mencionar
que CPET y VCIR no estuvieron presentes en seis de los casos, CRESINT en 2 y CINPC
s6lo en uno. Se desprende entonces que las variables propuestas en este estudio son
relevantes para analizar los activos mexicanos.

De acuerdo con los resultados que presentamos en la tabla 10, también se detecta-
ron casos de activos cuya volatilidad exhibe memoria infinita, es decir, que los shocks que
afectan la volatilidad de los activos tienden a desvanecerse lentamente con el transcurso
del tiempo. En relacion con el coeficiente de asimetria de la volatilidad, que captura el
efecto diferenciado entre noticias “buenas” y “malas”, se encontrd evidencia de su
significancia en 21 activos de la muestra, es decir, que la evidencia sugiere que la volatilidad
de esos activos es mayor cuando la “noticia” es mala que cuando es “buena”, aunque la
magnitud de la “sorpresa” sea igual en valor relativo. Cabe mencionar que en uno de los
diez casos restantes, el de gcc B, se rechazé la relevancia del coeficiente de asimetria de
manera s6lo marginal, pues el valor p que alcanzé la prueba fue de 10.95%. También
cabe destacar que el signo del coeficiente en ocho de las diez ecuaciones en que no se
encontrd evidencia de asimetria en la volatilidad, es consistente con el que corresponde al
caso de la existencia del efecto en el apalancamiento (y<0). Tenemos entonces que nues-
tra evidencia sugiere que para conocer mejor el riesgo de los activos es menester estudiar
con mds detalle las caracteristicas de la volatilidad de los activos.

CONCLUSIONES

En este documento revisamos los cimientos de la explicacién que ofrece la teoria del
mercado de capitales sobre el rendimiento de los activos. Debido a que en el estado actual
de dicha teorfa no existe una formulacién explicita sobre cudles son los factores de riesgo
que determinan ese rendimiento, llevamos a cabo el andlisis de componentes principales
(APC) de la estructura de correlaciones de trece variables econdmicas sugeridas por la
revision de estudios empiricos en diversos paises y por su importancia en la politica
econdmica mexicana.

Se encontré que cinco de esos factores podian explicar las relaciones observables
entre las variables econdmicas analizadas, asociandose dichos factores al nivel de activi-
dad econdmica, al grado de confianza o sentimiento de mercado y a las expectativas
inflacionarias, cambiarias y de equilibrio del sector externo. Seleccionamos la variable con
mayor carga factorial en un factor para que lo representase en una especificacion lineal
para explicar los rendimientos de 31 activos mexicanos, en exceso de la tasa libre de
riesgo, resultando una especificacién con cinco variables explicativas.
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Al analizar las distribuciones de probabilidades de las series de rendimientos de
los activos bajo estudio, se encontré que se apartaban de la normalidad, contrario a lo
deseable para una especificacion lineal, y que exhibfan una volatilidad cambiante en el
tiempo. Por lo tanto, se estimé conjuntamente la ecuacién de los rendimientos del activo
y un modelo EGARCH-X(1,1) de volatilidad cambiante condicionada a los valores en el
periodo previo de los términos de perturbacion aleatoria de la ecuacién de rendimientos
y de la volatilidad.

Nuestros resultados sugieren que el factor mds importante para explicar los rendi-
mientos es la confianza que experimentan los inversionistas, pues en todos los casos se
evidenci6 sensibilidad hacia dicho factor, en tanto que el equilibrio del sector externo
parece ser el menos importante, ya que en soélo 15 de los casos se observé relevancia
estadistica, razén por la cual podemos considerar que estos resultados son consistentes
con otros hallazgos y sugieren que con pocos factores se puede comprender la estructura
del riesgo y rendimiento de los activos. Sin embargo, también se hallé la posibilidad de
que puede haber mds factores de riesgo que los que se evidenciaron mediante nuestro
andlisis, razén por la cual debemos investigar cudl o cudles son los riesgos no explicados.

La evidencia recabada respecto al comportamiento de la volatilidad de los activos
sugiere que las noticias econdmicas también impactan la volatilidad, mostrando que es
posible hallar efectos mds pronunciados con las noticias malas que con las buenas y, por
tanto, constituyendo evidencia sobre el efecto apalancamiento. Ademads, se observd que
la volatilidad de algunos de los activos estudiados tiende a persistir en el tiempo, es decir,
obedece a procesos no estacionarios que requieren modelarse de manera adecuada.

Es conveniente destacar que respecto a la volatilidad de los activos se requiere
mayor estudio, pues los resultados que se muestran en este reporte son tan sélo indicati-
vos, ya que la seleccion de rezagos iguales en el modelo de varianza condicionada para
todos los activos no parece ser la mejor estrategia para explicar la volatilidad. Una mejor
opcién seria ajustar la volatilidad de cada activo con un modelo particular de volatilidad
cambiante, pudiendo proceder mediante el enfoque que sugiere la metodologia de lo
general a lo particular propuesta por Hendry. Es decir, segin la cual se iniciarfa conside-
rando el mayor nimero de rezagos posibles y ajustando el modelo de acuerdo con las
pruebas estadisticas pertinentes. Naturalmente, es de vital importancia motivar ese traba-
jo con un sélido fundamento tedrico, lo que resulta mds dificil atin dado que la teorfa
actual no indica cudles factores de riesgo, y no otros, son los relevantes.
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