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Resumen

Estudiamos la integracion de los mercados monetarios, cambiarios y bursatiles de la re-
gion del TLCAN. Se utilizan pruebas de raices unitarias y de cambio estructural endoégeno
y correlaciones dinamicas. Los resultados muestran que: 1) los procesos de integracion
financiera han sido inestables en la region; 2) todos los mercados experimentaron cambios
estructurales; 3) no necesariamente hay procesos hacia la integracion de los mercados; y,
4) los procesos de integracion financiera han sido heterogéneos en los mercados y en los
paises. Se usan series representativas de los mercados financieros para el periodo de enero
de 1995 a enero de 2019.
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Abstract

We study the integration of the money, currency and stock markets of the NAFTA region. The
study uses unit-root and endogenous structural change tests and dynamic correlations.
The results show that: 1) The financial integration processes have been unstable in the region;
2) all the markets experienced structural changes; 3) there are not necessarily processes
toward the integration of the markets; and, 4) financial integration processes have been
heterogeneous among the markets and the countries. We use monthly series representative
of the financial markets for the period from January 1995 to January 2019.
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Introduccion

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) ha sido uno de los
acuerdos mas importantes en materia de integraciéon econdémica a nivel mundial.!
Formalmente, el TLCAN estableci6 una zona de libre comercio de bienes y servicios;
facilité la movilidad de los flujos de inversion extranjera; y, en cierta medida, pro-
movio un marco legal y regulatorio comun para Canada, México y Estados Unidos.
La particularidad que distingui6 al TLCAN de otros acuerdos similares es que los
paises que lo integran tienen significativas diferencias en su desarrollo econémico y
financiero. De hecho, hay quienes consideran que el TLCAN ha contribuido a reducir
dichas diferencias (Lederman, Maloney y Servén, 2005).

En este contexto, suele creerse que el TLCAN y otros acuerdos similares han
promovido la integracion de los mercados financieros. Esta creencia frecuentemente
se justifica en términos de que la integracion comercial facilita que haya ajustes y
homogeneidad en los requerimientos de rentabilidad, de liquidez y de exposicion al
riesgo entre los paises (Ledermann, Maloney y Servén, 2005). Asimismo, se justifica

!'Su importancia se relaciona con el tamafio de los mercados que comprende el bloque regional. Durante el afio
2017 el espacio geografico comprendido por Canada, México y Estados Unidos vincul6 a mas de 490 millones de
personas con un Producto Interno Bruto (PIB) combinado de mas de $20 billones de dolares a precios constantes
de 2010 (World Bank, 2019).
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en argumentos basados en la existencia de arbitraje entre los mercados financieros
y de armonizacion de los marcos regulatorios de los paises (Phylaktis y Ravazzolo,
2002; Ho, 2009; Spielau, 2012).

Paradéjicamente, no hay muchos estudios econométricos sobre la region
del TLCAN que validen la mencionada creencia. Esta escasez de estudios se explica
por la falta de series idoneas para estudiar los mercados y por la existencia de cam-
bios estructurales en las economias de la region. También se justifica por la falta de
consensos sobre como definir la integracion financiera de manera empirica. Por estas
razones, los estudios existentes suelen enfocarse en las tendencias de largo plazo
y en las interrelaciones de los mercados bursatiles (v.g. Aggarwal y Kyaw 2005;
Ortiz, Lopez-Herrera y Cabello, 2007; Lahrech y Sylwester, 2013; Lopez-Herrera,
Santillan-Salgado y Ortiz, 2014; Donadelli y Paradiso, 2014).

En este estudio se analiza la integracion de los mercados monetarios,
cambiarios y bursatiles de la regién del TLCAN. La principal hipotesis de la inves-
tigacion es que el acuerdo comercial ha promovido la integracion de los mercados
financieros de manera diferenciada. La investigacion se sustenta en estadisticas
descriptivas, pruebas Phillips-Perron de raices unitarias, pruebas Zivot-Andrews de
cambio estructural enddgeno, series de correlaciones dindmicas estandarizadas y
estimaciones de minimos cuadrados ordinarios. La muestra analizada incluye series
representativas de los mercados financieros de Canada, México y Estados Unidos
para el periodo de enero de 1995 a enero de 2019.

El analisis de correlacion dinamica se usa aqui porque las caracteristicas
del periodo 1995-2019 restringen el uso de las técnicas que suelen utilizarse para
estudiar la integracion de los mercados. Particularmente, el periodo considerado
se caracteriza por diversos acontecimientos que potencialmente indujeron cambios
estructurales en la region del TLCAN. Estos acontecimientos incluyen: 1) las crisis
de México de 1995 y 2009; 2) la consolidacién de la Unidén Europea y el Euro en
1999; 3) la crisis bursatil de las empresas tecnologicas estadounidenses en 2000; 4)
el ingreso de China a la Organizacién Mundial de Comercio en 2001; y 5) la Crisis
Financiera Global ocurrida entre 2007 y 2009.

El estudio complementa la literatura econométrica sobre la integracion de
los mercados financieros del TLCAN. El mismo tiene similitudes metodologicas con
el estudio de Billio et al. (2017).2 Sus principales objetivos y contribuciones refieren

2 Este estudio extiende el trabajo de Billio et al. (2017) sobre la integracion de los mercados bursatiles. Ello
porque aqui se estudia la integracion de los mercados monetarios y cambiarios en afiadidura a los bursatiles. La
principal similitud entre ambos estudios se refiere al uso de series de correlaciones con ventanas moviles para
medir el grado de integracion de los mercados.



12 Andlisis Economico, vol. XXXIV, mim. 87, septiembre-diciembre de 2019, ISSN: 0185-3937, e- ISSN:2448-6655

a: 1) La descripcion de las dindmicas de largo plazo de las series representativas de
los mercados financieros de la region; 2) la identificacion de las fechas donde pu-
dieron haber ocurrido cambios estructurales en las dindmicas de los mercados; 3) la
estimacion del grado de integracion de los mercados usando series de correlaciones
con ventanas moviles de 24 y 36 meses; v, 4) la caracterizacion de los procesos de
integracion de los mercados.

El estudio y analisis de la integracion financiera en la region del TLCAN
se justifica por razones académicas y de politica econdmica. Sin lugar a dudas, el
proceso actual de modernizacion del acuerdo inducira cambios estructurales en las
relaciones comerciales, el entorno macroecondmico y los mercados de factores de
la region. Sin embargo, la dinamica de los mercados financieros de la region ha
sido un tema que ha permanecido relativamente al margen de toda discusion. En
este contexto, el conocimiento de las relaciones entre la integracion comercial y
financiera de los mercados resulta pertinente para entender y prever las posibles
consecuencias de la modernizacion del acuerdo.

El estudio estd organizado en cuatro secciones. La primera seccion in-
cluye la revision de la literatura. La segunda seccion plantea la metodologia de
investigacion. La tercera seccion describe la base de datos, e incluye las estadisticas
descriptivas y las pruebas de raices unitarias y de cambio estructural endégeno.
La cuarta seccion incluye el analisis de las series de correlaciones dinamicas con
ventanas moéviles de 24 y 36 meses. Aqui se estudian el grado de integracion de
los mercados financieros y se evaluan las tendencias de largo plazo de los procesos
de integracion financiera. Finalmente, se presentan las conclusiones. El apéndice
incluye algunas estimaciones y graficas complementarias.

I. Revision de la literatura

El TLCAN es uno de los acuerdos de comercio preferencial mas estudiados por
razones economicas, comerciales y poh’ticas.3 Particularmente, Ledermann, Malo-
ney y Servén (2005) justifican el interés por estudiar dicho acuerdo con base en las
siguientes consideraciones: 1) porque el TLCAN se ha usado para evaluar la viabilidad
del libre comercio entre paises desarrollados y en desarrollo; 2) porque el TLCAN ha
promovido un alto grado de integracion comercial en América del Norte; 3) porque
ha promovido la sincronizacién macroecondémica y la coordinacion de politicas a

3 Entre los estudios sobre el TLCAN destacan aquellos de Casares y Sobarzo (2004), Lederman, Maloney y Servén
(2005), Hussain (2010) y (2012), Serra Puche (2015), Salinas de Gortari (2017).
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nivel regional; y 4) porque no necesariamente ha promovido la convergencia eco-
némica en la region.

Paraddjicamente, pocos estudios han analizado econométricamente la
integracion de los mercados financieros de la region. Esta falta de estudios suele
atribuirse a problemas informacionales y a las transformaciones que la economia
global ha experimentado en los tltimos anos. En este contexto, Ledermann, Maloney
y Servén (2005) explican los problemas informacionales con base en: 1) La falta
de mercados con caracteristicas similares; 2) la baja comparabilidad de los activos
de la region; y, 3) la inexistencia de series de rendimientos de largo plazo de los
activos. Estas razones explican por qué los estudios sobre la integracion financiera
usualmente se limitan a los mercados bursatiles.

Las transformaciones que ha experimentado la economia global también
explican por qué hay escasos estudios econométricos. Estas transformaciones tie-
nen su origen en diversos acontecimientos que potencialmente indujeron cambios
estructurales. Particularmente, entre otros, dichos acontecimientos incluyeron: 1)
las crisis experimentadas por México en 1995 y 2009; 2) la consolidacion de la
Unién Europea y del Euro en 1999; 3) la crisis bursatil de las empresas tecnolo-
gicas estadounidenses en 2000; 4) la entrada de China a la Organizaciéon Mundial
de Comercio en 2001; y 5) la Crisis Financiera Global ocurrida entre 2007 y 2009.

Hay razones metodoldgicas complementarias que explican la escasez
de estudios econométricos. Particularmente, los problemas expuestos por Leder-
mann, Maloney y Servén (2005) se traducen en la falta de series de datos idoneas
para estudiar y comparar a los mercados de la region. Los cambios estructurales,
ademas, generan problemas estadisticos para analizar las dindmicas de largo plazo
de las series.* Un problema adicional es que no hay consensos sobre como definir
la integracion de los mercados financieros.’ Todas estas razones explican por qué
los estudios sobre la integracion financiera para economias donde hay acuerdos de
comercio preferencial suelen ser argumentativos.°®

4 Las pruebas que evalian la existencia de movimientos y equilibrios de largo plazo en conjuntos de series de
tiempo suelen basarse en la metodologia de Johansen (Johansen, 1991 y 1995). Sin embargo, dichas pruebas solo
son validas cuando las series de tiempo son normales y no presentan multiples cambios estructurales.

5 En la literatura especializada se encuentran distintas definiciones relacionadas con el concepto de integracion.
Eyraud et al. (2017), por ejemplo, la definen como el proceso mediante el cual los mercados de dos 0 mas paises,
o regiones, se vuelven mas entrelazados entre si y con los grandes centros financieros internacionales. Henry
(2000), por su parte, la define como el proceso mediante le cual se dan cambios regulatorios y politicos para que
los mercados financieros de diferentes paises se encuentren mas entrelazados.

® Véase, entre otros, los estudios de Phylaktis y Ravazzolo (2002), Ho (2009) y Spielau (2012).
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Los estudios econométricos sobre la integracion financiera en la region
del TLCAN son relativamente escasos. Los mismos suelen centrar su atencion en las
tendencias de largo plazo y en las interrelaciones de algunos mercados especificos
y, en particular, de los bursatiles.” La mayoria de ellos equiparan la existencia de
cointegracion con la integracion de los mercados. En este contexto, cabe sefalar
que dichos estudios no siempre concluyen que ha habido procesos de integracion
financiera en la region (v.g. Murray, Schembri y St-Amant, 2004). Mas aun, debe
reconocerse que las conclusiones de muchos de estos estudios pueden ser debatibles
dada la existencia de cambios estructurales en las series.

Teoricamente, la medicion del grado de integracion entre mercados finan-
cieros y sus implicaciones suele plantearse en términos de la “trinidad imposible de
la politica monetaria”. Esta hipdtesis sostiene que es imposible para una economia
mantener de manera simultanea la estabilidad del tipo de cambio, el libre movimiento
de capitales y una politica monetaria autébnoma (Obstfeld y Taylor, 2003; Eiteman,
Stonehill y Moffet, 2016).% Asi, la plena integraciéon de los mercados financieros
conlleva costos y beneficios. Particularmente, entre los costos, destacan las pérdidas
de la soberania monetaria y de la estabilidad cambiaria. Entre los beneficios se
incluye la entrada de capitales internacionales.’

Finalmente, no sobra sefialar que la revision de la literatura justifica la
pertinencia de estudiar la integracion de los mercados financieros de la region del
TLCAN. Los procesos de ahorro, inversion y crecimiento econémico dependen en
buena medida de dichos mercados. Particularmente, el estudio aqui planteado se
justifica por la falta de series idoneas para estudiar los mercados de la region y por
la existencia de cambios estructurales en la economia global. También se justifica
por la relativa escasez de estudios sobre la integracion financiera de la region y, en
particular, sobre los mercados no bursatiles. Se enfatizan aqui estas consideraciones
porque las mismas motivan y validan el enfoque metodologico usado en este estudio.

7 Algunos estudios representativos de esta literatura son aquellos de Murray, Schembri y St-Amant (2004),
Aggarwal y Kyaw (2005), Ortiz, Lopez-Herrera y Cabello (2007), Lopez-Herrera y Ortiz, (2011), Lahrech y
Sylwester (2013), Lopez-Herrera, Santillan-Salgado y Ortiz (2014), Donadelli y Paradiso (2014), Daelemans,
Daniels y Nourzad (2018) y Singhal, Choudhary y Biswal (2019).

8 Bekaert y Mehl (2019) estudian la validez de la hipotesis de la trinidad imposible de la politica monetaria a
partir del analisis del grado de integracion de los mercados bursatiles de 17 paises principalmente desarrollados.
Ademas de validar el cumplimiento de la hipétesis, los resultados de los autores senalan que el grado de integracion
ha tendido a aumentar en el tiempo.

% Eiteman, Stonehill y Moffet (2016) estudian la trinidad imposible en el contexto de la arquitectura financiera
internacional. Particularmente, ellos analizan los casos de Estados Unidos y la Union Europea. Helliwell (2018)
hace un analisis similar para Canada.
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I1. Metodologia

Esta investigacion utiliza series mensuales de las tasas de interés, los tipos de cam-
bio y los indices bursatiles de México, Canadd y Estados Unidos entre enero de
1995 y enero de 2019. Las series de datos usadas son aquellas consideradas como
representativas de los mercados monetarios, cambiarios y bursatiles de los paises
del TLCAN. Por convencidn, las series se expresan en niveles y en diferencias. Par-
ticularmente, las series en niveles consideran los valores observados de las tasas
de interés y la transformacién en logaritmos naturales de los tipos de cambio y de
los indices bursatiles. Asimismo, las series en diferencias consideran las tasas de
crecimiento simple de las tasas de interés y las diferencias mensuales de las series
expresadas en logaritmos.

Cuadro 1
Series de datos empleados en el estudio y fuentes de recopilacion
Serie Abreviatura Fuente Periodicidad

Tasas de interés

Letras del Tesoro a tres meses (Canadd) TBILL _CA |Banco de Canada Mensual
fiiizrsti(?vclzilfcso;je la Tesoreria de la Federacion a 91 TBILL MX | Banco de México Mensual
Letras del Tesoro a tres meses (EEUU) TBILL _US |Reserva Federal U.S. Mensual
Tipos de cambio

Tipo de cambio spot (Canada) EI CA Banco de Canada Mensual
Tipo de cambio spot (México) EI MX Banco de México Mensual
Tipo de cambio spot (EEUU) EI US Reserva Federal U.S. Mensual
Indices burstiles

Indice bursatil TSX (Canada) TSX Toronto Stock Exchange | Mensual
Indice bursatil IPC (México) IPC Bolsa Mexicana de Valores | Mensual
Indice bursatil S&P500 (Estados Unidos) SP500 Investing.com Mensual

Notas: Las series incluyen los valores nominales de las tasas de interés, los tipos de cambio y los
indices bursatiles de la region del TLCAN. Las series de tasas de interés refieren a las tasas de descuento
de bonos gubernamentales con vencimiento a tres meses. Las series de indices bursatiles refieren a
indices que se consideran representativos de los mercados de la region. Asi, el indice compuesto
Standard & Poor’s /Toronto Exchange Composite (TSX) se considera como representativo del mercado
canadiense. El Indice de precios y Cotizaciones (IPC) se considera como representativo del mercado
mexicano. El indice compuesto Standard & Poor’s 500 (S&P500) se considera como representativo
del mercado estadounidense. Las series de los tipos de cambio spot expresan los precios de cierre
de las monedas en términos de libras esterlinas. Las series comprenden datos mensuales de enero de
1995 a enero de 2019.

Fuente: elaboracion propia.
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El cuadro 1 muestra las series de datos originales utilizadas para estudiar
la integracion de los mercados monetarios, cambiarios y bursatiles de la region del
TLCAN. Estas series se seleccionaron con base en la disponibilidad de datos. Parti-
cularmente, las series monetarias incluyen valores histdricos de las tasas de interés
pagadas por bonos gubernamentales de cada pais con un vencimiento de tres meses.
Las series cambiarias, por su parte, incluyen los precios spot de la moneda doméstica
de cada pais con respecto a la libra esterlina.!” Las series bursatiles incluyen los
indices Standard & Poor’s 500 (S&P500), Toronto Stock Exchange (TsX) e Indice
de Precios y Cotizaciones (IPC).

Metodoldgicamente, esta investigacion sobre la integracion de los mer-
cados financieros de la region del TLCAN se divide en tres etapas. La primera etapa
incluye el analisis estadistico de las series en niveles y en diferencias. La segunda
etapa incluye la realizacion de pruebas de raices unitarias y de cambio estructural
enddgeno para seleccionar las series usadas en el analisis de correlaciones dindmicas.
La tercera etapa incluye la estimacion de las series de correlaciones dindmicas con
ventanas moviles de 24 y 36 meses y su andlisis estadistico. Asi, la investigacion se
integra por analisis estadisticos, de raices unitarias, de cambio estructural endégeno
y de correlaciones dindmicas.

Los cuatros tipos de analisis son complementarios y relativamente in-
dependientes entre si. Particularmente, el analisis estadistico permite describir el
comportamiento de las tasas de interés, los tipos de cambio y los indices bursatiles.
El anélisis se sustenta en estadisticas descriptivas, pruebas de normalidad y graficas.
Las estadisticas descriptivas se usan para describir las caracteristicas de las series.
Las pruebas de normalidad de Jarque-Bera se usan para analizar la distribucion de
las series. Las graficas se utilizan para mostrar las dinamicas de las series en nive-
les y en diferencias y sus tendencias de largo plazo. Estas tendencias se estiman
mediante regresiones lineales de minimos cuadrados ordinarios.

El analisis de raices unitarias se usa para establecer el orden de las series
y seleccionar aquellas idoneas para estimar las correlaciones dindmicas. El mismo
se sustenta en la prueba propuesta por Phillips y Perron (1988). La prueba Phillips-
Perron (PP) se utiliza aqui porque las correlaciones dindmicas pueden ser validas,
en el corto y largo plazo, si las series utilizadas para construir las correlaciones son

19 La seleccion de la libra esterlina como referencia cambiaria fue establecida con base en consideraciones
monetarias. Estas consideraciones se vinculan a que la libra esterlina es una de las monedas mas comerciadas
a nivel global y porque cotizé durante la totalidad del periodo analizado (1995-2019). En este contexto, cabe
sefialar que el yen japonés fue descartado como referencia debido a sus complejas dindmicas y a las particulari-
dades monetarias de la economia japonesa. El Euro, por su parte, fue descartado porque empez6 a comerciarse
oficialmente a partir de 1999.
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estacionarias, I (0). En este contexto, la prueba PP se utiliza para evaluar el orden
de integracion de las series en niveles. La prueba PP tiene como hipétesis nula que
la serie analizada tiene una raiz unitaria, I (1). La hipotesis alternativa es que la
serie es estacionaria, I (0).

El andlisis de cambio estructural se sustenta en la prueba de Zivot y An-
drews (1992). La caracteristica distintiva de esta prueba es que identifica la fecha
donde una serie I (1) pudo haber experimentado un cambio estructural. Por esta razon,
a la prueba Zivot-Andrews (zA) se le denomina de cambio estructural endogeno. !
La hipotesis nula de la prueba ZA es que la serie analizada tiene una raiz unitaria
y que no tiene “quiebres”, i.e. cambios estructurales. La hipotesis alternativa es
que la serie es estacionaria y que si exhibe un quiebre. En este estudio, las pruebas
ZA se evaluan bajo diferentes supuestos sobre la parametrizacion de los posibles
cambios estructurales.

El analisis de correlacion dinamica se utiliza para medir el grado de inte-
gracion de los mercados siguiendo la propuesta de Billio et al. (2017). Esta propuesta
plantea que la integracién de mercados que comercian el mismo tipo de activos, en
los paises 4 y B, puede analizarse con base en las magnitudes y las variabilidades
de las correlaciones dinamicas de las series representativas de dichos mercados.
En la siguiente seccion, las series de correlaciones dindmicas se estiman usando
las series en diferencias estandarizadas.'® Asi, se asume que existe un alto nivel
de integracion cuando hay correlaciones altas y variabilidades bajas en la serie de
correlaciones dinamicas asociada a los mercados de los paises 4 y B.

Metodologicamente, las series en diferencias estandarizadas permiten
construir las series de correlaciones dinamicas. Especificamente, dadas dos series
en diferencias, la muestra se divide en N subconjuntos denominados ventanas. El
numero de ventanas, N se calcula usando la formula N=T—-m + 1; donde T es el

11 Adviértase que las pruebas de cambio estructural tradicionales suponen que el momento donde pudo haber
ocurrido el cambio estructural es conocido. En las pruebas de cambio estructural endogeno, dicho momento se
identifica con base en la informacion extraida de la serie.

12 Se usan las series en diferencias para construir las correlaciones dindmicas porque dichas series son estacio-
narias (de acuerdo a los resultados de las pruebas PP). Para facilitar la comparabilidad de las series, las mismas
se estandarizan de manera previa a la estimacion de las correlaciones. Los valores de una serie en diferencias
estandarizada, z;, son estimados mediante la siguiente formula:

Tie =7
Z it =
N

Donde r; es la variacion mensual de la variable i en el mes ¢, y 7 y s se refieren a la media y a las desviaciones
estandar de la serie en diferencias. Estadisticamente, los valores z; muestran el nimero de desviaciones estandar,
s, en que un valor Vj, se situa por encima o debajo de la media muestral.
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numero total de observaciones mensuales de la muestra, mientras que m es el nimero
de observaciones mensuales de cada ventana. Particularmente, para cada ventana,
se estima la correlacion pairwise asociada a las series en diferencias estandariza-
das.!® La serie de correlaciones dindmicas se integra por las N estimaciones de las
correlaciones pairwise. La figura 1 ilustra la metodologia.

El analisis de correlaciones dinamicas permite estudiar el grado de integra-
cion de los mercados financieros por pares de paises. Dicho analisis se sustenta en
gréficas de las series de correlaciones dindmicas y de sus tendencias de largo plazo;
y en estimaciones de estadistica descriptiva. Las tendencias se estiman mediante
regresiones lineales de minimos cuadrados ordinarios. Las estadisticas descriptivas
se utilizan para caracterizar las series de correlaciones dinamicas y para analizar
las magnitudes y la variabilidad de los procesos de integracion de los mercados. El
analisis estudia la integracion de los mercados financieros usando series de corre-
laciones dinamicas para ventanas méviles de 24 y 36 meses.'*

Finalmente, no sobra sefialar que la metodologia empleada tiene algunas
limitaciones que definen los alcances de la investigacion. Las principales limitaciones
son las siguientes: 1) la prueba PP puede sugerir que una serie tiene una raiz unitaria
cuando la serie podria no tenerla;'® 2) las pruebas ZA suponen que solo puede ocurrir
un unico cambio estructural en la serie analizada; 3) si las series tienen multiples
cambios estructurales es dificil validar si las series son o no estacionarias;'® 4) el

13 La correlacion pairwise se calcula mediante la siguiente formula:
Cov(A4,B)
4B =——
S4 SB

donde Cov (4, B) es la covarianza muestral de las series en diferencias estandarizadas asociadas a los mercados
Ay B; y donde s4 y sp son las desviaciones estandar muestrales de las mencionadas series. Estadisticamente, la
correlacion pairwise puede interpretarse como una medida del grado de asociacion de las series representativas
de los mercados 4 y B.

14 El tamafio de la ventana a partir del cual se calculan las correlaciones puede afectar los resultados. El ni-
mero de observaciones contenidas en cada ventana deben ser las suficientes para estimar de forma precisa los
coeficientes de correlacion y lo suficientemente cortos para evitar que se suavicen demasiado los cambios en las
correlaciones. Una limitacion de la metodologia es que el tamafio optimo de la ventana tiene que determinarse a
priori. Por esta razon, y para validar la consistencia de los resultados, aqui se estiman y presentan los resultados
para ventanas de 24 y 36 meses.

15 Todas las pruebas de raices unitarias suelen tener esta limitacion. De hecho, el uso de estas pruebas suele
criticarse con base en la consideracion de que su poder estadistico es bajo cuando la serie, siendo estacionaria, tiene
una raiz cercana a la unidad. Esto significa que la hipétesis nula podria no rechazarse debido a la falta de datos
suficientes para rechazar la hipdtesis nula y no porque la serie realmente tuviera una raiz unitaria.

16 Cerrato, Kim y MacDonald (2013) han hecho algunas propuestas empiricas para clarificar esta cuestion.
Particularmente, encuentran que, bajo ciertas circunstancias, series que exhiben dos cambios estructurales pueden
ser estacionarias.
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Figura 1
Metodologia de construccion de una serie de correlaciones dinimicas
con una ventana movil de 24 meses
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Notas: la representacion supone que el par de series en diferencias estandarizadas se divide en
subconjuntos definidos por una ventana de 24 meses. Especificamente, la representacion supone que
T=289, m=24yM =266.
Fuente: Elaboracion propia.

tamafio de las ventanas se establece a priori; y 5) las correlaciones seriales pueden
sobreestimar el grado de integracion de los mercados.!”

II1. Analisis estadistico, de raices unitarias y de cambio estructural endégeno

En esta seccion se muestran los resultados de los analisis estadisticos, de raices
unitarias y de cambio estructural endoégeno. Estos andlisis son necesarios para
describir y caracterizar el comportamiento de las series y para seleccionar aquellas
idoneas para construir las series de correlaciones dinamicas. Por simplicidad, los
resultados de las estimaciones y las pruebas estadisticas se presentan en cuadros.
Particularmente, el cuadro 2 muestra las estimaciones de estadistica descriptiva y
los resultados de las pruebas de normalidad Jarque-Bera referidos a las series en
niveles. El cuadro 3, por su parte, muestra las estimaciones y los resultados referidos
a las series en diferencias.

17 Forbes y Rigobon (2002) argumentan que las medidas de integracion basadas en coeficientes de correlacion
tienden a estar sesgados por los efectos de la existencia de clusters de volatilidad. Obstfeld y Taylor (2003), por
su parte, argumentan que las medidas de correlacion estandar pueden no distinguir entre los efectos de shocks
comunes y los efectos de un proceso de integracion real.
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Cuadro 2
Estadistica descriptiva de las series en niveles
Estadistico Tasas de interés Tipos de cambio Indices bursatiles

Canadd | México | EEUU | Canadd | México | EEUU | Canada | México | EEUU
Media 2.57 11.66 2.37 0.50 0.06 0.63 10,575 | 23,139 | 1,385
Mediana 2.45 7.38 1.71 0.48 0.05 0.63 11,272 | 21,049 | 1,277
Méximo 8.29 71.50 6.36 0.65 0.11 0.81 16,434 | 51,210 @ 2914
Minimo 0.16 2.86 0.01 0.38 0.04 0.48 4,017 1,550 470
Desv. Est. 1.87 11.41 2.19 0.08 0.02 0.07 3,463 | 16,884 540
Desv. Est./ Media 0.73 0.98 0.92 0.16 0.27 0.11 0.327 | 0.730 | 0.390
Coef. Asim. 0.65 2.33 0.36 0.41 1.13 0.28 -0.132 | 0.168 | 0.919
Curtosis 2.66 9.29 1.48 1.77 3.65 3.16 1.723 1.407 | 3.362
Jarque-Bera 21.69 | 738.11 | 3395 | 2635 | 66.06 417 | 20.478 | 31.931 | 42.259
Probabilidad 0 0 0 0.000 | 0.000 | 0.124 0 0 0
Observaciones 289 289 289 289 289 289 289 289 289

Nota: Las series en niveles comprenden el periodo de enero de 1995 a enero de 2019.
Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 2 permite caracterizar el comportamiento de los mercados fi-
nancieros durante el periodo analizado. Particularmente, el cuadro muestra que: 1)
Estados Unidos tuvo las tasas de interés relativamente mas volatiles y Canada las
mas estables;'® 2) México tuvo los tipos de cambio relativamente mas volatiles y
Estados Unidos los més estables; 3) México tuvo los indices bursatiles mas volatiles
y Canada los mas estables; 4) ninguna de las series en niveles se caracterizd por
exhibir una distribucion simétrica y la mayoria presenta sesgos a la izquierda; 5)
la mayoria de las series tuvieron distribuciones platicurticas; y, 6) con excepcion
de la serie de tipo de cambio de Estados Unidos ninguna de las series en niveles se
distribuy6 normalmente.

18 Este hallazgo y los subsecuentes devienen de las estimaciones de las desviaciones estandar ponderadas con
respecto a las medias.
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Cuadro 3
Estadistica descriptiva de las series en diferencias

Tasas de interés

Tipos de cambio

Indices bursdtiles

Estadistico

Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU
Media 0.00 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
Mediana 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01
Maéximo 0.75 0.71 5.50 0.09 0.13 0.10 0.11 0.18 0.10
Minimo -0.51 -0.28 -0.84 -0.07 -0.15 -0.06 -0.23 -0.35 -0.19
Desv. Est. 0.12 0.09 0.48 0.02 0.04 0.02 0.04 0.07 0.04
Desv. Est/Me | 7648  -51.87 9.44 23.00  -11.02  29.63 8.96 6.20 7.04
Coef. Asim. 0.81 2.99 7.06 0.10 -0.31 0.57 -1.26 -1.00 -0.88
Curtosis 13.46 25.38 71.08 4.54 4.82 5.23 7.64 7.36 4.74
Jarque-Bera 1344.48 6441.33 58008.56 | 28.96 44.45 75.72 | 33454 27636  73.29
Probabilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Observaciones 288 288 288 288 288 288 288 288 288

Nota: Las series en diferencias comprenden el periodo de febrero de 1995 a enero de 2019.
Fuente: Elaboracion propia.

El cuadro 3 permite caracterizar el comportamiento de los rendimientos
monetarios, cambiarios y bursatiles. Particularmente, el cuadro muestra que: 1) M¢-
xico tuvo los rendimientos bursatiles mas altos y Canadé los mas bajos; 2) Canada
tuvo rendimientos cambiarios mas altos y México los mas bajos; 3) Canada tuvo
los rendimientos monetarios relativamente mas volatiles y México los mas estables;
4) Estados Unidos tuvo los rendimientos cambiarios relativamente mas volatiles y
México los mas estables; 5) Canada tuvo los rendimientos bursatiles relativamente
mas volatiles y México los mas estables; y, 6) ninguna de las series en diferencias
se distribuy6 normalmente.
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Las figuras 2 y 3 muestran las dindmicas y las tendencias de las tasas
de interés, los tipos de cambio y los indices bursatiles de la region del TLCAN.
Particularmente, la figura 2 muestra que, durante el periodo analizado, las tasas de
interés experimentaron tendencias a la baja en los tres paises. Sin embargo, y por
contraste, también muestra que los indices bursatiles experimentaron tendencias al
alza. Ademas, el mismo grafico muestra que los tipos de cambio experimentaron
tendencias diferenciadas. La figura 3, por su parte, muestra que todas las series de
rendimientos financieros manifestaron dinamicas no lineales, clusters de volatilidad
y volatilidades no constantes.

Cuadro 4
Pruebas de raices unitarias Phillips-Perron
Niveles Diferencias
Serie 1(d)
P-value Bandwith | P-value | Bandwith
Tasa de interés de Canada 0.1168 9 0.0000 8 I(1)
Tasa de interés de México 0.7899 11 0.0000 6 1(1)
Tasa de interés de EEUU 0.3100 39 0.0000 6 I(1)
Tipo de cambio de Canada 0.4497 4 0.0000 0 1(1)
Tipo de cambio de México 0.1149 3 0.0000 4 I(1)
Tipo de cambio de EEUU 0.6305 7 0.0000 5 I(1)
indice bursatil de Canad 0.1250 1 0.0000 7 I(1)
Indice bursatil de México 0.8253 1 0.0000 1 (1)
indice bursatil de EEUU 0.3699 7 0.0000 6 I(1)

Notas: La hipotesis nula de la prueba PP es que hay una raiz unitaria. Las ecuaciones asumen que hay
una tendencia lineal e intercepto. El método del kernel se basada en la suma de autocovarianzas con
ponderaciones de rezagos optimo (bandwith) de las pruebas. El criterio de decision supone un nivel de
significancia del 5 por ciento. Las series en niveles son aquellas de los valores originales expresados en
términos de logaritmos naturales. Las series de diferencias son aquellas de las variaciones mensuales.
Fuente: Elaboracion propia.

Estadisticamente, las series representativas de los mercados financieros
deben ser estacionarias para evitar la estimacion de correlaciones espurias. En este
contexto, cabe sefialar que las pruebas PP sugieren que las series en niveles son
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integradas de orden uno, (véase el Cuadro 4). Las pruebas ZA, por su parte, sugie-
ren que dichas series exhibieron multiples cambios estructurales (véase el Cuadro
5). Las pruebas ZA también sugieren que dichos cambios ocurrieron en todos los
mercados y en todos los paises de la region.'” Ademas, las pruebas sugieren que
la mayoria de los mercados manifestaron cambios estructurales durante la Crisis
Financiera Global.

Las pruebas ZA no solamente validan que los mercados financieros expe-
rimentaron multiples cambios estructurales durante el periodo analizado. También
justifican el uso del analisis de correlacion dindmica para estudiar los posibles
movimientos conjuntos y los potenciales equilibrios de largo plazo en los merca-
dos.?’ Mas aun, proveen cierta evidencia para justificar la eleccion de las series en
diferencias, i.e. las series estacionarias, para construir las series de correlaciones
dindmicas. Intuitivamente, ademas, es posible argumentar que esta eleccion es con-
sistente con la hipotesis de que las dindmicas de los mercados financieros dependen
de los rendimientos de los activos.?!

19 El analisis de cambio estructural enddgeno sugiere que hubo cambios estructurales en todos los mercados de
los paises de la region del TLCAN. Particularmente, las pruebas ZA sugieren que hubo cambios en los mercados
monetarios en los afios 2008, 2014 y 2015. También sugieren que hubo quiebres en los mercados cambiarios en
2002, 2007 y 2008. Asimismo, sugieren que hubo cambios en los mercados bursétiles en 2001, 2003, 2005, 2007,
2008y 2010. Por otra parte, las pruebas ZA sugieren que los mercados canadienses experimentaron cambios estruc-
turales en los afios 2007, 2008 y 2015. También sugieren que los mercados mexicanos experimentaron cambios en
2002, 2003, 2005, 2014 y 2015. Asimismo, sugieren que los mercados estadounidenses experimentaron cambios
en 2001, 2003, 2007, 2008, 2010, 2014 y 2015.

20 La metodologia de cointegracion de Johansen analiza la existencia de movimientos conjuntos y equilibrios
de largo plazo en series que cumplen varios supuestos. Entre estos supuestos se asume que las series no presentan
cambios estructurales y que las series tienen distribuciones normales. Véase Liitkepohl (2005) para una revision
detallada de los mencionados supuestos.

2 Debe reconocerse que la seleccion de las series en diferencias puede ser cuestionable debido a la existencia
de cambios estructurales en las series en niveles. Particularmente, si fuera posible mostrar que las series en niveles
fueran estacionarias, seria mejor usar dichas series para construir las series de correlaciones dinamicas. Sin em-
bargo, tal como se ha mencionado, resulta dificil determinar si una serie es o no estacionaria cuando hay multiples
cambios estructurales. En el Apéndice se muestran los resultados de las estimaciones asociadas a la construccion
de las series de correlaciones dindmicas cuando se utilizan las series en niveles estandarizadas. Asi, se incluyen
las graficas de las series de correlaciones dindmicas y de sus tendencias de largo plazo y las correspondientes
estimaciones de estadistica descriptiva. En este contexto, no sobra mencionar que las estimaciones basadas en las
series en niveles estandarizadas generalmente validan las conclusiones de este estudio.
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Cuadro 5
Pruebas de cambio estructural endégeno Zivot-Andrews
Intercepto Tendencia Tendencia e intercepto
Serie Fechade  Estadi Fecha d E: Fechade  Estadi

qfie?)ree Sttziols Prob. qeljileee dzﬁfttzio Prob. ;;e‘}l]r: Stti[(lzols Prob.
Tasa de interés de
Canada 2008:11:00 -5.7973 0 2015:07:00 -3.9985 0.029 | 2008:11:00 -6.4628 0
Tasa de interés de
Meéxico 2015:07:00 -2.9247 0.006 |2014:07:00 -3.4375 0.001 |2013:09:00 -3.4323 0.107
Tasa de interés de
EEUU 2015:06:00 -2.8428 0.000 |2014:08:00 -2.9039 0.002 |2008:09:00 -3.7283 0.001
Tipo de cambio
de Canadd 2007:05:00 -3.5296 0.004 | 2011:08:00 -2.5261 0.116 |2008:11:00 -3.6803 0.003
Tipo de cambio
de México 2002:04:00 -4.472  0.001 | 2004:03:00 -3.6759 0.105 |[2002:04:00 -4.2162 0.000
Tipo de cambio
de EEUU 2003:09:00 -4.0741 0.000 |2007:01:00 -3.6044 0.001 |2003:09:00 -4.4545 0.011
Indice bursatil de
Canada 2008:09:00 -3.99  0.048 |2006:11:00 -3.5501 0.557 |2008:09:00 -4.0259 0.042
Indice bursatil de
México 2003:11:00 -3.2943 0.002 |2010:10:00 -3.1761 0.010 | 2005:05:00 -4.1059 0.007
Indice bursatil de
EEUU 2001:02:00 -3.3211 0.010 |{2010:02:00 -3.276 0.023 | 2007:11:00 -3.8965 0.009

Nota: Las fechas mostradas representan las posibles fechas de quiebre determinadas de forma endégena
por la prueba ZA. La hipdtesis nula de la prueba ZA es que existe una raiz unitaria y que no hay
cambios estructurales. La hipdtesis alternativa considera que la serie es estacionaria con un cambio
estructural. El criterio de decision supone un nivel de significancia del 5 por ciento. Las pruebas ZA
evaluan la existencia de cambio estructural en las series en niveles.

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, los hallazgos de esta secciéon permiten caracterizar el com-
portamiento de los mercados financieros de la region del TLCAN. Estos pueden
sintetizarse de la siguiente manera: 1) En el periodo 1995-2019, las tasas de interés
de los tres paises exhibieron tendencias a la baja; 2) los indices bursatiles exhibieron
una tendencia al alza; 3) los tipos de cambio exhibieron tendencias diferenciadas
por pais; 4) las series de rendimientos financieros manifestaron dinamicas no li-
neales, clusters de volatilidad y volatilidades no constantes; 5) todos los mercados
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financieros experimentaron cambios estructurales; y, 6) la mayoria de los cambios
estructurales ocurrieron en el afio 2008.

IV. Analisis de correlacion dinamica

En esta seccion se presentan los resultados del anélisis de correlacion dinamica
mediante ventanas moviles para 24 y 36 meses. Particularmente, aqui se utilizan
las series en diferencias estandarizadas, i.e. las series de los rendimientos financie-
ros, para estimar las series de correlaciones dindmicas. Por simplicidad, las series
estimadas y sus tendencias se muestran graficamente. Asimismo, su analisis se sus-
tenta en estimaciones de estadistica descriptiva y en pruebas de normalidad. Asi, la
figura 4 muestra las series de correlaciones dinamicas y sus tendencias temporales
considerando una ventana movil de 24 meses. La figura 5, por su parte, muestra
las series de correlaciones y sus tendencias considerando una ventana de 36 meses.

Las figuras 4 y 5 sugieren que, durante el periodo analizado, hubo algu-
nos hechos estilizados relativos a la integracion financiera de la region del TLCAN.
Los principales son los siguientes: 1) Los procesos de integracion financiera han
sido inestables, lo que sugiere que hubo canales de transmision de la informacion
especificos para cada mercado; 2) las tendencias de largo plazo sugieren que no
necesariamente ha habido procesos orientados hacia la integracion de los mercados;
3) los procesos de integracion no han sido homogéneos ni en los mercados ni en
los paises; y 4) la Crisis Global indujo cambios en las correlaciones que vinculan
a los mercados financieros.



87, septiembre-diciembre de 2019, ISSN: 0185-3937, e- ISSN:2448-6655

7 num.

Andalisis Econdmico, vol.

28

‘erdo1d uoroeloqe[d :9judNn,|

‘610T 9P 01U B /661 9P 010ud 9p opoLdd [0 uapuaidwiod SesIuguIp SOUOIOB[ILIO) 9P SILIOS SB] "UoIdeIdajul ap oleq opeid un

anb 4 serdoid seorwrguIp uoUI} SOPLIIAW SO[ anb ULDIIPUI 013D B SOUBIIID SAIO[BA {UQIORIZIIUI Op OpeI3 03[k Un ‘ojue} Jod A SOpeIIdW SO| AP
SEOIWRUIP SB[ Ud UQIOBIOOSE 2119n) Bun Ay onb uensonwi | A | & SOULOIID SOIO[BA ‘SBOLRIS SB[ UD "SOLIBUIPIO SOPBIPEND SOWIUIW 3P BOIUIP)
B[ QJUBIPIW SEPBUIIISS SOUOIIR[ILIOD OP SOLIAS SB[ 9P SI[eIodwo) SBIOUIPUS] SB] UBIISONW SOUOING UOD SBIUI| SB] "SAIOLIOIUE SISIUT SPNNUIOA
SO[ 9P SOUOIJRLIBA SB[ A SOUI OYJIP 9P UOQIOBLIBA B] 9AN[OUI SOW UN OP SOUOIOR[ALIOD SB[ Jew)sd eled epesn euB)UaA B “sopezijeue sasred
K SOpPBOIOW SO[ © SEPLIOJOI SEPEZLIBPUE)SO SEIOUIQJIP US SILIOS SOP Se| Opuesn 9ANISUOd S SEOIWRUIP SOUOIOR[ILIO 9P JLIOS BPE)) BION

001
080~
09°0-
0ro-
0T

S SR A S
SSfsssESSs
NGOG
O

0JIXJA-EpeUE) 0XIIN-NNAA

SIPI[ESANG SIPUT JIGOS SEIWRUIP SIUOIIB[ILIOD)

0IXIIA-BpEUE) 0XIN-NNTA wpeue) NNAA

o1quied 3p sodp 21qos SEINUBUIP SIUOIIL[ILIOD)

0IIXIIA-BpEUE) 0X9N-NNTA gpeue) NNAA

S319)UI IP SEBSE) AIQOS SEIWBUIP SIUOIIB[ILI0)

SISIUL 7 P SI[IAQUI SBUBIUIA JJUBIPIW BIIWBUIP UQIIB[I.LIOD P SILIIS
$ vangiy



29

Ruiz y Anguiano, La integracion financiera de la region del TLCAN...

‘erdoxd uoroeloqery :9juon,g
‘610T 9P 0I2Ud B 866 9P 0Joud op oporad [ uopudrdwios SeoruruIP SOUOIIR[ALIOD 9P SILIOS SeT "uoroeIdajul op ofeq opeisd un onb £ serdoxd
SEOIWRUIP USUDL) SOPEOIOW SO] anb UedIpur 0199 & SOULDIID SOI0[BA {UQIORIS)UI Op Opeid 0)[e un ‘ojue) Jod ‘A SOPEdISW SO Op SBIIWRUIP SB[
U2 UQIORIOOSE 9)1on) Bun Aey anb uensonu |- £ | & SOUBDIOI SAIO[BA ‘SeOYRIT SB[ UH "SOLIRUIPIO SOPRIPEND SOWIUIW P BOIUIP) B[ 9JUBIPIW
SEPBUIIISO SOUOIDB[ALIOD IP SALIOS SB[ 9P So[elodud) SLIOUSpPUD) SB| URIISONW SAUOING U0 SBIUI| SB "SAIOLIdJUR SISAW 0JUID A BIUISL) SO
Op SOUOIJRLIBA SB[ A SOW OYDIP 9P UQIOBLIBA SB] QAN[OUI SOW UN P SOUOIOB[ALIOD Se[ Jewnsd eled epesn euejuoA e ‘sopezijeue sasied A
SOPEOIOW SO| B SEPLIOJOI SEPEZLIBPUBISY SBIOUSIOJIP UQ SOLIOS SOP SB[ OPUBSN JANIISUOD S SEOTWEUIP SOUOIOB[OLIO) P JLIdS BPE)) SEJON

C eSS GG NN PPN & G S S
S S TN T F s SEES FEF S S S T T F s

OJIX9N-gpEUE) OXON-NNHA gpeue)-NNAA

SI[NESING SIIPUT 1GOS SEIIWEUIP SIUOIIB[ILIOD)

TN9TV.
INory

9y
1ror
91
Nor
orl
o8
e 1199
OXIIN-NNAHA gpeued-NNAA
orquied dp sodi) .1¢0S SEINWEUIP SAUOIIB[ALI0))

R R A B R O S

SONEEREEREREEE A TS S S
19t 9oV 9oV

191V

OJIXIIN-EpeUE) OXIIN-NNAA gpeued-NNAA

$9.19)UI IP SESE) A1GOS SEI[WRUIP SIUOIIB[ILIOD)
SIS Q¢ IP SI[IAQUI SBUBIUIA JUBIPIW BIIWIBUIP UQIIB[ILIOD P SILIIS
S vangiyg



30 Andlisis Economico, vol. XXXIV, mim. 87, septiembre-diciembre de 2019, ISSN: 0185-3937, e- ISSN:2448-6655

El analisis grafico de las tendencias también sugiere que los procesos de
integracion financiera han sido diferenciados en el largo plazo. Particularmente, las
tendencias de largo plazo sugieren que: 1) la integracion financiera entre Estados
Unidos y Canada ha tendido a disminuir; 2) la integracion financiera entre Estados
Unidos y México ha tendido a disminuir gradualmente; 3) la integracion de los
mercados cambiarios de Canada y México ha tendido a crecer; 4) la integracion
de los mercados bursatiles de Canada y México han tendido a disminuir; y, 5) los
mercados monetarios de Estados Unidos y México y de Canad4 y México no han
tendido a integrarse.

Cuadro 6
Estadisticas descriptivas de las series de correlaciones dinimicas
estandarizadas (ventana de 24 meses)

Tasas de interés Tipos de cambio Indices bursatiles

Estadistico Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU
Minimo -0.391  -0.611 -0.416 | 0.038 | 0.001 0.075 | 0.270 | -0.122 | -0.058
Desv. Est. 0.264  0.243 0.177 | 0.162 | 0.218 | 0.133 0.128 | 0.193 0.199
Desv. Est/ Media | 0.945  6.144  -3.529 | 0.308 | 0.395 0.269 | 0.174 | 0.308 | 0.333
Coef. Asim. 0.147  0.040  0.366 | 0.524 | -0.639 | -0.682 | -1.355 | -1.483 | -1.391
Curtosis 3.280  2.692 2396 | 2.708 | 2.575 3.188 | 4.780 | 5354 | 4.511
Jarque-Bera 1.810 1.114  9.896 | 13.043 | 20.020 | 20.920 |116.072|158.351|110.683
Probabilidad 0.405  0.573 0.007 | 0.002 0 0 0 0 0
Observaciones 265 265 265 265 265 265 265 265 265

Notas: Cada serie de correlaciones dinamicas se construye usando las dos series en diferencias
estandarizadas referidas a los mercados y paises analizados. La ventana usada para estimar las
correlaciones de un mes incluye la variacion de dicho mes y las variaciones de los veintitrés meses
anteriores. Las series de correlaciones dinamicas comprenden el periodo de enero de 1997 a enero
de 2019.

Fuente: Elaboracion propia.

Los cuadros 6 y 7 permiten analizar el grado de la integracion financiera
de la region con base en las estimaciones de las medias y las desviaciones estandar
ponderadas con respecto a las medias. Particularmente, los rankings de integracion
financiera, organizados en orden decreciente, muestran que: 1) Los pares de paises
mas integrados han sido: Estados Unidos y Canada, Estados Unidos y México, y
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Canad4 y México; y, 2) los mercados mas integrados han sido: los bursatiles,? los
cambiarios y los monetarios. Por tanto, la evidencia confirma que los procesos de

integracion financiera no han sido homogéneos en la region.

Cuadro 7
Estadisticas descriptivas de las series de correlaciones dinimicas
estandarizadas (ventana de 36 meses)

Tasas de interés Tipos de cambio Indices bursdtiles
Estadistico

Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU | Canada | México | EEUU
Media 0.286  0.013  -0.018 | 0.521 0.544  0.503 0.755 0.652  0.625
Mediana 0.205 0.000  -0.059 | 0.529  0.539 0.524 0.778  0.685 0.689
Maximo 0.826  0.446  0.330 | 0.732 0.844  0.664 | 0.881 0.860  0.844
Minimo -0.353  -0.558  -0.322 | 0.175 0.205 0290 | 0478 0219  0.144
Desv. Est. 0.229  0.196  0.145 0.105 0.183 0.085 0.089  0.140  0.158
Desv. Est/ Media | 0.801  15.690 -8.072 | 0.202 0336 0.170 | 0.118 0214  0.252
Coef. Asim. 0.605  -0.020 0.512 | -0.296  0.037  -0.400 | -0.699 -0.809 -1.040
Curtosis 3.428  2.383 2.564 | 2.907 1.743 2.080 | 2.636 3.250  2.907
Jarque-Bera 17.269  4.014  13.026 | 3.788  16.706 15.645 | 21.999 28.255 45.664
Probabilidad 0.000 0.134  0.002 | 0.151 0.000  0.000 0 0 0
Observaciones 254 254 254 254 254 254 254 254 254

Notas: Cada serie de correlaciones dinamicas se construye usando las dos series en diferencias
estandarizadas referidas a los mercados y paises analizados. La ventana usada para estimar las
correlaciones de un mes incluye la variacion de dicho mes y las variaciones de los treinta y cinco
meses anteriores. Las series de correlaciones dindmicas comprenden el periodo de enero de 1998 a

enero de 2019.

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, los principales hallazgos del analisis de correlacion dindmica
pueden sintetizarse de la siguiente manera: 1) los procesos de integracion financiera
han sido inestables en la region; 2) las tendencias de largo plazo sugieren que no

22 La integracion parcial de los mercados bursatiles de la region ha sido un resultado previamente reportado
por la literatura (v.g. Aggarwal y Kyaw 2005; Ortiz, Lopez-Herrera y Cabello, 2007; Lahrech y Sylwester, 2013;
Lopez-Herrera, Santillan-Salgado y Ortiz, 2014; Donadelli y Paradiso, 2014).
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necesariamente ha habido procesos hacia la integracion de los mercados de la region;
3) los procesos de integracion financiera no han sido homogéneos ni en los mercados
ni en los paises; 4) los pares de paises mas integrados, en orden decreciente, han
sido: Estados Unidos y Canada, Estados Unidos y México, y Canada y México; y
5) los mercados mas integrados, en orden decreciente, han sido: los bursatiles, los
cambiarios y los monetarios.

Conclusiones

En este estudio se ha analizado la integracion de los mercados monetarios, cam-
biarios y bursatiles de la region del TLCAN. EI mismo se ha sustentado en analisis
estadisticos, de raices unitarias, de cambio estructural endogeno y de correlacion
dinamica. La investigacion ha utilizado estadisticas descriptivas, pruebas Philips-
Perron de raices unitarias, pruebas Zivot-Andrews de cambio estructural endoge-
no, series de correlaciones dinamicas estandarizadas y estimaciones de minimos
cuadrados ordinarios. La muestra analizada ha incluido series representativas de
los mercados financieros de Canadé, México y Estados Unidos para el periodo de
enero de 1995 a enero de 2019.

Los hallazgos de los analisis estadisticos, de raices unitarias y de cambio
estructural endogeno pueden sintetizarse de la siguiente manera: 1) En el periodo
1995-2019, las tasas de interés de los tres paises exhibieron tendencias a la baja;
2) los indices bursatiles exhibieron una tendencia al alza; 3) los tipos de cambio
exhibieron tendencias diferenciadas por pais; 4) las series de rendimientos finan-
cieros manifestaron dinamicas no lineales, clusters de volatilidad y volatilidades no
constantes; 5) todos los mercados financieros experimentaron cambios estructurales;
y 6) la mayoria de los cambios estructurales ocurrieron en el afio 2008.

Los principales hallazgos del analisis de correlacion dinamica pueden
sintetizarse de la siguiente manera: 1) los procesos de integracion financiera han
sido inestables en la region; 2) las tendencias de largo plazo sugieren que no nece-
sariamente ha habido procesos hacia la integracion de los mercados de la region; 3)
los procesos de integracion financiera no han sido homogéneos ni en los mercados
ni en los paises; 4) los pares de paises mas integrados, en orden decreciente, han
sido: Estados Unidos y Canad4, Estados Unidos y México, y Canada y México;
5) los mercados mas integrados, en orden decreciente, han sido: los bursatiles, los
cambiarios y los monetarios.

Los hallazgos tienen implicaciones financieras para la region del TLCAN.
Particularmente, la heterogeneidad en la integracion de los mercados implica que
hay oportunidades de realizar actividades de arbitraje y diversificacion en la region.
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Estas oportunidades, medidas de manera creciente, se hallan en los mercados bur-
satiles, cambiarios y monetarios. La baja integracion de los mercados monetarios,
por su parte, sugiere que hay escasa coordinacion de las politicas monetarias y
una relativa independencia de los bancos centrales.?® La integracién y dinamicas
de los mercados cambiarios sugieren que el comercio regional no necesariamente
determina los tipos de cambios de la region.

Particularmente, y dada la presente coyuntura de modernizacion y rene-
gociacion del TLCAN, las implicaciones que deben enfatizarse son las siguientes:
1) los resultados de modernizar y renegociar el tratado, sean cuales fueren los
términos de los mismos, induciran cambios estructurales e inestabilidad en los
procesos de integracion financiera; 2) los resultados tendran efectos heterogéneos
y diferenciados sobre la integracion financiera de los mercados y de los paises; y,
3) los resultados inducirdn ajustes en los mercados y, por tanto, oportunidades de
cobertura, diversificacion y arbitraje en la region.

Solamente resta indicar algunas propuestas para futuros estudios sobre
la integracion comercial y la integracion de los mercados financieros. La primera
consiste en utilizar pruebas alternativas de raices unitarias y de cambio estructural.**
La segunda consiste en usar modelos de factores para describir las dindmicas de
los mercados®’ La tltima propuesta consiste en analizar conjuntamente las politicas
monetarias, las regulaciones financieras y los mercados financieros a nivel regional
Sin duda alguna, los resultados de dichos estudios seran muy utiles en el presente
contexto de modernizacion y renegociacion de los acuerdos de comercio preferencial.

23 Este hallazgo puede explicarse porque los bancos de la region tienen diferentes objetivos de politica mone-
taria. En Canada y Estados Unidos, los bancos centrales tienen objetivos multiples, tales como la estabilidad de
precios, el crecimiento econdomico y el empleo. El Banco de México, por contraste, tiene como objetivo tinico
lograr la estabilidad de precios.

24 Idealmente habrian de usarse pruebas de raices unitarias y de cambio estructural endogeno para series que
pudieran experimentar multiples cambios estructurales. Estas pruebas serian utiles para seleccionar las series
idoneas para construir las series de correlaciones dinamicas.

25 Los modelos de factores son ttiles para describir, de manera simultanea y consistente, datos en donde el
numero de series puede ser mayor que el numero de observaciones. El supuesto basico de dichos modelos es que
pueden existir algunos pocos factores capaces de explicar una proporcion grande de las varianzas de un conjunto
de series. Véase Stock y Watson (2011) para una introduccion hacia dichos modelos.

26 Adviértase que los hallazgos de este estudio sugieren que los bancos centrales y, por extensién, las autoridades
financieras han tenido poca relevancia para integrar mercados financieros de la region del TLCAN. Sin embargo,
debe reconocerse que las politicas monetarias y las regulaciones financieras han adquirido una mayor relevancia
desde el afio 2008. Mas aun, las mismas han tendido a coordinarse desde entonces a lo largo de la region.
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Apéndice

En este apéndice se presentan los resultados de las estimaciones de correlacion
dindmica cuando se utilizan las series en niveles estandarizadas. Los resultados se
muestran de la misma forma que en el texto por comparabilidad. Asi, el cuadro 1A
muestra las estadisticas descriptivas y las pruebas de normalidad de las series de
correlaciones dinamicas con ventanas moviles de 24 meses. El cuadro 2A, muestra
lo mismo para las series de correlaciones con ventanas de 36 meses. La figura 1A
muestra las series de correlaciones dindmicas con ventanas méviles de 24 meses
y sus tendencias temporales. La figura 2A muestra las series de correlaciones con
ventanas de 36 meses y sus tendencias.

Cuadro 1A
Estadisticas descriptivas de las series de correlaciones dinamicas
estandarizadas empleando series en niveles (ventana de 24 meses)

Tasas de interés Tipos de cambio Indices bursatiles
Estadistico | gguyy | EEUUy | €M% | gryuy | EEUUY | €99 | ERUyy | EEUU, | M99
Canada | México Mé)); ico Canada | México Méi ico Canada | México Mé)); ico
Media 0.431 0238  0.065 | 0.538 0.532 0612 | 0.792  0.699  0.676
Mediana 0.574  0.500  0.153 | 0.633  0.662  0.631 0916  0.829 02813
Maéximo 0.989 098 0956 | 0973 0987  0.967 | 0986 0986  0.990
Minimo -0.629  -0.981 -0.987 | -0.683 -0.719 -0.370 | 0.013  -0.181 -0.288
Desv. Est. 0.504  0.647 0.584 | 0376 0470 0.288 | 0.254 0309  0.327
Desv. Est/ Media | 1.169 2715 8928 | 0.699 0.884  0.471 0.321 0442 0483
Coef. Asim. -0.444  -0.676  -0.173 | -1.160 -1.088 -0.860 | -1.560 -1.184  -1.054
Curtosis 1.761 1.936 1.718 | 3.994 3232 3314 | 4242 3295 3.102
Jarque-Bera 25.653  32.701 19.472 | 70.612 53.106 33.898 | 124.994 63.064 49.356
Probabilidad 0 0 0.000 0 0 0 0 0 0
Observaciones 266 266 266 266 266 266 266 266 266

Notas: Cada serie de correlaciones dindmicas se construye usando las dos series en niveles estandarizadas
referidas a los mercados y paises analizados. La ventana usada para estimar las correlaciones de un
mes incluye la variacion de dicho mes y las variaciones de los veintitrés meses anteriores. Las series
de correlaciones dindmicas comprenden el periodo de diciembre de 1996 a enero de 2019.

Fuente: elaboracion propia.
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Analiticamente, los principales hallazgos de este analisis de correlacion
dinamica son cualitativamente similares a los mencionados en el texto principal. Las
diferencias refieren al grado de integracion y a la orientacion de la integracion de los
mercados monetarios y cambiarios de México. Seglin las estimaciones presentadas
aqui, hubo una tendencia positiva hacia la integracion de los mercados monetarios de
Estados Unidos y México, aunque el grado de integracion de los mismos todavia es
bajo. Ademas, los resultados muestran que hubo una tendencia ligeramente negativa
hacia la integracion de los mercados cambiarios de Canada y México.

Cuadro 2A
Estadisticas descriptivas de las series de correlaciones dinamicas
estandarizadas empleando series en niveles (ventana de 36 meses)

Tasas de interés Tipos de cambio Indices bursdtiles

Estadistico | gruuy | EEUUy | “"% | pRUUY | EEUUY | €N | ERUUY | EEUUY | COm9dd
Canadd | México MéJ; ico Canada | México Méi ico Canadd | México Mé); ico

Media 0.434 0330 0.122 | 0.521 0.501 0.585 | 0.800  0.717 0.687
Mediana 0.630  0.531 0.144 | 0.524 0.507 0.580 | 0.890  0.786 0.808
Maximo 0.981 0.961 0916 | 0.941 0.985 0.978 | 0.986  0.984 0.989
Minimo -0.567 -0.855 -0.961 | -0.378 -0.709 -0.123 | -0.037  0.039  -0.190
Desv. Est. 0.538 0579  0.543 0.315 0.440  0.247 | 0.217  0.240 0.294
Desv. Est./ Media 1.239 1.757 4438 | 0.606  0.879 0423 | 0.271 0.335 0.427
Coef. Asim. -0.547  -0.811  -0.301 | -0.571 -0.806 -0.266 | -1.676 -1.018  -0.941
Curtosis 1.758  2.233 1.919 | 2511 3.063 2429 | 5.574  3.226 2.924
Jarque-Bera 28.893 33956 16.138 | 16.315 27.552  6.436 | 189.005 44.420 37514
Probabilidad 0.000  0.000  0.000 | 0.000  0.000  0.040 | 0.000  0.000 0.000
Observaciones 254 254 254 254 254 254 254 254 254

Notas: Cada serie de correlaciones dindmicas se construye usando las dos series en niveles estandarizadas
referidas a los mercados y paises analizados. La ventana usada para estimar las correlaciones de un
mes incluye la variacion de dicho mes y las variaciones de los treinta y cinco meses anteriores. Las
series de correlaciones dinamicas comprenden el periodo de diciembre de 1997 a enero de 2019.
Fuente: Elaboracion propia.
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