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Resumen 

 

El objetivo de este trabajo consiste en la aplicación del modelo de Newby, con el fin de 

determinar si es un estimador eficiente de la prima de riesgo del IPC de la Bolsa 

Mexicana de Valores, para el período de 2001 a 2006.  

 

Para  realizar esta prueba empírica se tomaron datos del entorno macroeconómico 

norteamericano y mexicano, considerando la dependencia que existe de México con la 

economía norteamericana. 

 

Los resultados de la investigación no mostraron la evidencia suficiente para probar la 

hipótesis de investigación que afirmaba que el modelo de Newby era un estimador 

eficiente de la prima de riesgo del IPC para el periodo de estudio; sin embargo se deja 

abierta la posibilidad de desarrollar un modelo propio que incluya otras variables que 

pudieran incidir significativamente en el Mercado bursátil mexicano. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1. Justificación 

 

“Cuando Estados Unidos estornuda, México se resfría”… es una frase que leemos y 

escuchamos de los analistas financieros que refleja el grado de dependencia de 

nuestra economía a la del vecino país del norte. Y es que el mercado financiero 

mexicano, al igual que otros mercados emergentes de América Latina, desde sus 

inicios ha mostrado un desempeño muy ligado al desarrollo de la economía 

internacional. 

 

El desempeño económico de México depende del resto del mundo, pero esta 

influencia se hace más evidente con la economía mas poderosa del mundo, la de 

Estados Unidos, debido principalmente a la estrecha relación comercial existente entre 

nuestro país y dicha economía. Las relaciones comerciales entre México y Estados 

Unidos, han florecido en aras del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 

bajo el cual México se ha convertido en el segundo mayor asociado comercial de los 

Estados Unidos, tras Canadá, ya que el comercio total entre los Estados Unidos y 

México superó los $260 mil millones de dólares en 20001. Además, mucho se ha dicho 

en estudios realizados por diversas instituciones financieras internacionales, sobre el 

papel positivo o negativo que ejerce el desempeño económico de Estados Unidos 

sobre México.  

 

Esta influencia de la economía de Estados Unidos  sobre México, se puede apreciar 

mayormente a partir de 2000, ya que la economía de Estados Unidos ha venido 

presentando un crecimiento económico irregular y se ha visto reflejado en el 

desempeño del mercado financiero mexicano.  Desafortunadamente, aunque se ha 

presentado un moderado fortalecimiento del mercado de capitales y la existencia de 

un ambiente optimo para la inversión privada, la BMV continúa mostrando una 

estrecha relación con el comportamiento del mercado financiero de Estados Unidos. 

Por lo anterior se considera necesario estudiar la estrecha  dependencia existente 

entre el desempeño económico y financiero de Estados Unidos y México, a través de 

un modelo financiero que incorpore variables macroeconómicas de ambos países y 

pronostique tanto riesgo como rendimiento existentes en la economía dependiente, en 

este caso la de México y, que hasta este momento no ha sido objeto de estudio. 

                                                 
1 Presidente George W. Bush. Hoja de Datos: “Relaciones entre Estados Unidos y México”. Oficina de la Secretaría de 
Prensa. The White House. 4 de septiembre de 2001. 
http://www.whitehouse.gov/news/releases/2001/09/20010904-9.es.html 



Aunque existe en el análisis financiero otros modelos para pronosticar rendimientos 

esperados, en este trabajo se utilizará el modelo financiero de Newby, que a diferencia 

de otros esquemas en este tipo de análisis, calcula la prima de riesgo de activos 

incorporando en el modelo CAPM el efecto de las principales variables 

macroeconómicas, tanto de los países objeto de estudio como las de Estados Unidos. 

Pudiendo así incorporar al modelo las principales variables que conforman el riesgo 

sistemático mexicano con el fin de realizar pronósticos que se ajusten más a la 

realidad mexicana. 

 

2. Planteamiento del problema 
 

En 1988, cuando asume Carlos Salinas de Gortari a la presidencia de México, el país 

contaba con una industria propia, ineficiente y totalmente dependiente del 

proteccionismo gubernamental, era necesario un cambio estructural en la economía 

para poder pasar a la competitividad exigida por la economía global que vivía una ola 

de liberalización de las fronteras económicas  

 

Es así como el gobierno decide implementar una estrategia muy eficaz que permitiría 

al país conseguir esa competitividad tan ansiada: la apertura.  

 

El espejismo de una mejora en la economía estaba iniciando. Pero como no había 

ingreso de capital de más largo plazo a través de IED, el gobierno detectó un gran 

riesgo a mediano plazo, así que decidió iniciar negociaciones para lograr un acuerdo 

comercial con Estados Unidos, su principal socio comercial.  

 

Es a partir de 1994 con la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte 

(TLCAN), cuando México presume de una economía estable, competitiva, 

independiente, capaz de estar al nivel de las potencias mundiales y hacer con ellas 

alianzas comerciales. Desafortunadamente en este mismo año, ocurren eventos 

sociales internos que se traducen en una fuerte presión sobre el tipo de cambio y 

alentaron la fuga de capitales, presagiando una brusca devaluación.  

 

Con esta medida se provocó la “huida” de los inversionistas y se hizo evidente el 

tamaño de la deuda de los Tesobonos, que ascendía ya a 28 mil millones de dólares y 

casi todos eran pagaderos entre enero y marzo de 1995; generando entre los 

inversionistas extranjeros una gran incertidumbre sobre la capacidad de pago del 

gobierno mexicano. Además, apareció un nuevo problema: la banca, que durante el 



periodo salinista fue un mecanismo para crear una imagen de que el país era exitoso, 

ya que el crédito fluyó como nunca antes y a bajas tasas de interés. Lamentablemente, 

las tasas de interés eran artificiales debido al tipo de cambio sobrevaluado, así que 

cuando se devalúa la moneda, se hace muy difícil pagar los créditos y crece la cartera 

vencida de la banca, misma que llegó a dimensiones incontrolables y tuvo que 

convertirse en deuda pública. 

 

Es así como el delirio de una economía poderosa se termina, el gobierno de Ernesto 

Zedillo, demasiado nuevo cuando acontecieron estos hechos, mostró su incapacidad 

para resolver estos problemas y tuvo que recurrir a las instituciones financieras 

extranjeras, en este caso fue el FMI quien diseño un programa de ajuste para rescatar 

a la economía mexicana. Nuevamente el país había mostrado grandes debilidades 

estructurales en la economía que hacían evidente nuestra incapacidad para lograr la 

independencia económica de Estados Unidos y la historia de dependencia volvió a 

iniciar. 

 

Bajo el gobierno de Fox, la economía mostró un ritmo de crecimiento muy lento -casi 

podríamos decir que sufrió un estancamiento- pero fue constante, propiciado tanto por 

la recuperación económica de Estados Unidos como por los esfuerzos que se habían 

hecho en lograr las reformas estructurales, que darían al país mayor competitividad y 

eficiencia económica y que crearían las condiciones idóneas para un crecimiento 

sostenido acorde con la recuperación económica mundial, que había sufrido un fuerte 

descalabro con las crisis financieras de 1998 y 1999. 

 

Aunque se presentó un periodo de recesión entre 2000 y 2002, fue menos agresivo 

que en ocasiones anteriores y, esto se debe a que se presentó con estabilidad 

macroeconómica, misma que se debió principalmente a que se mantuvo el flujo de 

capitales de largo plazo como consecuencia de las bajas tasas de interés en Estados 

Unidos y a la diferenciación de nuestro país sobre otras economías emergentes de 

América Latina.  

 

La continuidad de los flujos de inversión extranjera favoreció  la calificación  del riesgo 

país otorgada a México, cuyo nivel fue uno de los más bajos entre las economías 

emergentes. Reflejándose esta condición en el fortalecimiento del mercado financiero 

cuyos rendimientos reales en dólares superaron a algunos de los registrados en los 

principales mercados tanto desarrollados como emergentes, llegando a ser del 31.7% 



en 20032. Aunque el mercado bursátil presentó un buen desempeño, el IPC de la BMV 

tuvo un comportamiento con cierta volatilidad y, mostró  una trayectoria similar a la del 

Dow Jones y Nasdaq. 

 

Lamentablemente y de acuerdo con la evaluación del desempeño macroeconómico 

mexicano realizado por el Mtro. Isaac Sánchez, “estos seis años se pueden catalogar 

como buenos pero no lo máximo alcanzable”3. Aun existen elementos que le impiden 

al país lograr el despegue económico y persiste la situación de estar anclada al ciclo 

económico de Estados Unidos. 

 

Por todo lo expuesto anteriormente nos permitimos hacer la siguiente pregunta de 

investigación: 

 

¿Es el  modelo de Newby un pronosticador eficiente  del riesgo en mercados 

emergentes como el mexicano? 

 

3. Objetivo 
 

General 
 

Determinar la viabilidad del Modelo de Newby para calcular la prima de riesgo para el 

IPC de la BMV, durante el periodo 2001 a 2006,  bajo el  entorno macroeconómico  de 

Estados Unidos y de México. 

 

Específicos 
 

1. Determinar la sensibilidad del IPC ante cambios macroeconómicos tanto en 

Estados Unidos como en México. 

2. Utilizar el modelo de Newby para contabilizar la prima de riesgo para el IPC. 

                                                 
2 Banco de México. Informe Anual 2003. 
3 Sánchez  Juárez, I.L. “Evaluación del desempeño macroeconómico mexicano 2000 – 2005” Observatorio de la 
Economía Latinoamericana. No. 52. Noviembre 2005.  



4. Marco Teórico 

4.1. El Modelo Capm de Sharpe 

 
Es común afirmar que el rendimiento esperado sobre un activo debe estar relacionado 

positivamente con su riesgo. Es decir, los individuos poseerán  un activo riesgoso sólo 

si su rendimiento esperado compensa su riesgo. 

 

Para brindar sustento económico a la relación riesgo – rendimiento esperado, es 

necesario desarrollar una teoría que identifique a la cartera tangente a partir de 

supuestos teóricos sensatos. Esta teoría es conocida como el Modelo de Valoración 
de activos de Capital CAPM (por sus siglas en inglés, Capital Asset Pricing Model) 

desarrollado por William Sharpe en 1964, quien retomando los conceptos previamente 

desarrollados por Markowitz,  amplía la teoría microeconómica bajo condiciones de 

riesgo (Sharpe, 1964). 

 

El concepto central del modelo CAPM es que la varianza de una acción por si misma 

no es un determinante importante de la rentabilidad esperada de la acción. Lo que 

importa es la beta de mercado de la acción, que mide la covarianza de la rentabilidad 

de la acción con la rentabilidad de un índice de mercado, corregido por la varianza de 

ese índice. 

4.1.2. Supuestos del CAPM 

 
En el desarrollo el modelo CAPM, Sharpe  asume que: 

 

1. Todos los inversionistas son adversos al riesgo en un periodo simple de 

utilidad, maximizadores de la utilidad terminal y pueden elegir entre portafolios 

considerando únicamente la media y la varianza de las rentabilidades de sus 

carteras. 

2. No existen fricciones en el mercado. 

3. Todos los inversionistas tienen una visión homogénea en cuanto a los 

parámetros de la distribución probabilística conjunta de todos los rendimientos 

de los valores, y 

4. Todos los inversionistas pueden tomar prestado a una tasa de interés libre de 

riesgo dada. 



4.1.2.2 Planteamientos del CAPM 

 
Sharpe (1964) en la primera parte de su trabajo desarrolla la función de las 

preferencias del inversionista. En la cual asume que un individuo visualiza el resultado 

de cualquier inversión en términos probabilísticas, esto es, piensa en los resultados 

posibles en términos  de alguna distribución de probabilidades. 

 

Se plantea que el inversionista, en una valoración deseable de una inversión, esta 

dispuesto a actuar en base de solo dos parámetros de esta distribución: su valor 

esperado y su desviación estándar. Esto se puede representar en una función de 

utilidad de la forma: 

),f(E U ww σ=  

Donde Ew indica la riqueza esperada futura y σw la desviación estándar pronosticada 

de la posible divergencia de la riqueza futura sobre Ew. 

 

Se asume que los inversionistas prefieren una mayor riqueza futura ceteris paribus 

(du/dEw>0). Mas aún, ellos muestran una aversión al riesgo, eligiendo una oferta de 

inversión con un valor bajo de σw con otra que tiene un elevado nivel de Ew 

(du/dEw<0). Para simplificar el análisis, asume que el inversionista ha decidido 

comprometer cierto monto (W1) de su riqueza actual a una inversión.  

 

Dejemos Wt como su riqueza final y R la tasa de rendimiento en su inversión: 

1

1

W
WWR t −=  

Tenemos Wt= RW1 + W1. Esta relación hace posible la expresión de la utilidad del 

inversionista en términos de R, desde que la riqueza terminal esta directamente 

relacionada con la tasa de rendimiento 

U= g(ER, σR) 

 

4.2. Primeras pruebas empíricas del CAPM  

 
Dada la relevancia de las aplicaciones del CAPM debido a su habilidad para predecir 

con precisión  tasas de rendimiento esperadas, los economistas financieros  han 

realizado un sinnúmero de estudios para analizar el grado en el que esos rendimientos 

esperados calculados bajo este modelo se relacionan con los datos. 



En esta sección realizaremos una breve revisión de los principales resultados que se 

han obtenido en las pruebas empíricas del CAPM a lo largo de la historia. Para esto 

consideramos necesario dividir la historia en etapas que por el impacto y desarrollo  

económico han influido considerablemente en el crecimiento económico mundial. 

 

4.2.1 Los Setenta 

 

En las pruebas empíricas desarrolladas en esta etapa se utilizaron sustitutos del 

portafolio de mercado, es decir se emplearon índices de los mercados accionarios, ya 

que en estudios realizados anteriormente se proporcionaba muy poca evidencia para 

fundamentar la aceptación o rechazo del CAPM. 

 

Entre los principales estudiosos del CAPM de esta época podemos mencionar entre 

otros, a  Black, Jensen y Scholes; Fama y Roll. 

 

En el articulo desarrollado por Black, Jensen y Scholes (1972) presentan pruebas 

adicionales al CAPM las cuales eliminan algunos de los problemas de los primeros 

estudios realizados a este modelo y las cuales proveen revelaciones adicionales en la 

naturaleza de los rendimientos de los valores. Dichas evidencias indican que el exceso 

en el rendimiento esperado de un activo no es estrictamente proporcional a su β. Las 

pruebas indican que los rendimientos esperados de activos con grandes β son 

menores que los que se sugieren en el modelo de CAPM, y que los rendimientos 

esperados de activos con  β pequeñas son mayores que lo que sugiere dicho modelo. 

Los resultados obtenidos en estas pruebas fueron lo suficientemente fuertes para 

justificar el rechazo del modelo tradicional del CAPM. 

 

Alternativamente, Fama y Mac Beth (1973) desarrollaron estudios para probar la 

relación entre el rendimiento promedio y el riesgo de las acciones comunes del NYSE. 

Los resultados que obtuvieron muestran evidencia de la inexistencia de linealidad 

estocástica de periodo a periodo estudiado, lo que no permite rechazar la hipótesis de 

que el inversionista cuando toma una decisión de portafolio, asume que la relación 

entre riesgo y rendimiento esperado son lineales tal y como lo asume el modelo 

CAPM. Así mismo, dado que la muestra representativa del portafolio del mercado que 

emplearon es eficiente, tampoco se pudo rechazar la hipótesis de que los rendimientos 

promedios de las acciones comunes del NYSE reflejan la intención de los 

inversionistas adversos al riesgo a mantener portafolios eficientes. 



Una de las pruebas empíricas desarrolladas más relevante durante este periodo es la 

de Roll (1976),  quien señaló que debido al problema para identificar del portafolio del 

mercado constituía una severa limitación y hacía que el CAPM fuera inestable.  Los 

resultados de Roll giran en torno al portafolio del mercado, el cual será eficiente en la 

varianza- media o tangente. Roll concluyó que todas las demás implicaciones del 

modelo, sobre todo la relación lineal ampliamente conocida entre el rendimiento 

esperado y beta, así como la eficiencia del portafolio del mercado, no pueden probarse 

independientemente.  Así mismo, aseguró que la teoría no puede probarse a menos 

que se conozca y se use la composición exacta del verdadero portafolio del mercado, 

es decir, que todos los activos individuales se incluyan en la muestra; ya que en caso 

contrario este portafolio puede resultar eficiente (o ineficiente) y las pruebas podrían 

apoyar o rechazar equivocadamente la teoría. 

 

4.2.2 Pruebas desarrolladas en los ochentas 
 

Campbell (1985), utilizando la relación entre medias condicionales y varianzas de 

rendimientos de T-Bills, Bonos y acciones mostró que la estructura de la tasa de 

interés predice rendimientos accionarios y que la prima de riesgo de las acciones se 

mueve muy cercanamente al rendimiento de los T-Bills de 20 años, y que los 

rendimientos de los instrumentos gubernamentales se mueven independientemente a 

pesar de ser muy bajos en comparación de los obtenidos por las acciones. Los datos 

que obtuvo rechazan fuertemente el modelo simple del CAPM. 

 

Hansen  y Richard (1987) realizan investigaciones sobre implicaciones probadas del 

modelo de valuación de activos, derivando una representación general del CAMP que 

muestra el rol de la información condicionante, es decir utilizan información disponible 

que se acumula a través del tiempo y que esta disponible en los mercados activos en 

el momento que los inversionistas realizan la toma de decisiones para integrar el 

portafolio de inversión con la finalidad de analizar el efecto de omitir dicha información 

en la frontera de la varianza media de los rendimientos de un periodo. Estos son de los 

primeros trabajos en los cuales se contemplan elementos adicionales al riesgo en el 

cálculo de los rendimientos esperados de un activo. 



4.2.3 La introducción de las variables económicas en los modelos de valuación  

 
Como consecuencia de que la teoría ha sido silenciosa respecto de cuales eventos 

son los que probablemente influencian a todos los activos y a que existe una gran 

brecha  entre la importancia teórica del estado de las variables sistemáticas y la 

ignorancia de su identidad, adicional al hecho de que ninguna teoría podría sustentar 

que la relación entre los mercados financieros y la macroeconomía es enteramente en 

un solo sentido y a que se considera que los precios de los acciones responden a 

fuerzas externas; en 1986, con la intención de modelar rendimientos de capital como 

funciones de variables macroeconómicas y rendimientos de activos diferentes a los de 

capital, Chen, Roll y Ross publican los resultados de su estudio en el que utilizaron un 

conjunto de variables económicas que a priori eran candidatas a ser fuente del riesgo 

sistemático de los activos.  

 

Entre estas variables económicas se incorporaron datos anuales y mensuales, sobre 

la producción industrial, inflación, índices del mercado accionario de Nueva York, el 

consumo real per capita, la prima de riesgo sobre los Bonos gubernamentales tipo 

“Baa” y el índice de precios del petroleo. Las cuales fueron trabajadas a través de un 

modelo de vector auto regresivo (VAR) como un intento para poder utilizar los 

residuales.  

 

Entre los resultados mas destacados de este trabajo, podemos incluir los siguientes: 

1. Sobre la variabilidad del índice del mercado accionario del NYSE, el cual a 

pesar de explicar por si mismo una porción importante de la variabilidad de las 

series de tiempo de los rendimientos accionarios, tiene una influencia 

insignificante en la valuación cuando se compara contra el estado de las 

variables económicas. 

2. Las variables que se encontraron más significativas en la explicación de los 

rendimientos esperados son la producción industrial, los cambios en la prima 

de riesgo. 

3. Caso contrario fue el del consumo real per cápita, el cual  resultó no ser 

significativo jamás.  

4. La inflación esperada durante los periodos resultó ser débilmente significativa. 

5. Finalmente, el impacto del índice de precios del petróleo tampoco tuvo ningún 

efecto en la valuación de activos. 



En general, la conclusión a la que llegaron se centra en que los rendimientos 

accionarios están expuestos a variables sistemáticas económicas y que estas pueden 

ser medidas como innovaciones dentro de los modelos de valuación de riesgo, y su 

identificación puede consumarse a través de la teoría financiera simple e intuitiva. 

 

4.3. El trabajo de NEWBY 

 
El trabajo de Newby se basa en el trabajo teórico de Edwards (1982, 1983) 4 que 

analizando una extensión del modelo monetario encontró que cambios no anticipados 

en los tipos de cambio se podrían deber a noticias referentes a la Oferta Monetaria, 

tasas de interés e ingreso. 

 

Su trabajo incluye 4 monedas: Marco Alemán, Lira, Yen y Dólar Canadiense; pero 

difiere del de Edwards en 5 aspectos significativos: 

1. Esta permitida la aversión al riesgo por parte de los inversionistas. 

2. Corrige la no estacionalidad de los datos 

3. Se determina usando un vector autoregresivo (VAR) enfocándose en incluir 

información adicional disponible para el inversionista y luego utiliza el filtro 

Kalman usando un mes a la vez dentro del periodo muestral dando así un 

estimado de los valores esperados 

4. Las variables se usan de manera general y útil. 

5. El conjunto de países y espacios son diferentes. 

 

Utiliza dos métodos para contabilizar la prima de riesgo: 

1. En el primero usa varianza condicional comúnmente encontrada en los modelos de 

tipo de cambio. 

2. En el segundo, utiliza datos de panel, a través de unir secciones cruzadas y series 

de tiempo. 

                                                 
4 En NEWBY, Van A. “The effects of news on exchange rates when the risk Premium is consider”. Applied Financial 
Economics 12, 2002. Pag. 147- 153. ISSN 0960-3107.  



Las noticias se incluyen en un modelo simple de tipos de cambio5: 

∑ +++−+=Δ −− tittttt unewssfs βρββ )( 1110  
Donde:  

tsΔ = tipo de cambio spot (log) 

tttt fss 11 , −−− = tipo de cambio forward 

11 −− − ttt sf = premio forward 

tρ = prima de riesgo 

tu = ruido blanco (termino error) 

News= diferencia fundamental de la variable i en el tiempo t y su valor esperado en el 

tiempo t. 

 

Esta ecuación dice que el actual cambio porcentual en el tipo de cambio  podría ser 

igual al premio forward  ajustado por la prima de riesgo más las noticias. 

 

A partir de este modelo simple, Newby desarrolla un modelo GARCH-M, que permite 

relacionar el riesgo y el rendimiento: 
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Donde: 

ts = es el precio spot del dólar en el país de estudio  (log) 

765432 ,,,,, ββββββ = son los coeficientes para OM, ingreso y tasa de interés para el 

país de estudio y para los de USA. 

Se usan técnicas probabilísticas de máximos para estimar αλβ ,,,Θ . 

Pruebas probabilísticas de índices aplicadas a la ecuación 2 sugieren fuertemente que 

p=1 y q=1. 
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Una vez desarrollado el modelo, los resultados que obtiene son los siguientes: 

 

- Las pruebas en los tipos de cambio indican que no hay heteroestaticidad 

remanente. 

- La correlación serial aparentemente en el marco alemán/$ y lira/$ es eliminada.  

- El término error entre lira/$ y yen/$ aparece no normal. La no normalidad en 

modelos GARCH como este es común.  

- La prima de riesgo (Θ ) es significativa en el yen/$  pero no en el marco 

alemán/$.  

- Casi todos los signos de la OM y el ingreso son como se esperaban, 

basándose en el modelo monetario de tipos de cambio. 

 

Con lo cual Newby puede concluir de su trabajo que los resultados de ambas técnicas 

sugieren fuertemente que las variables del entorno económico  casi no tienen ningún 

papel en la determinación  del tipo de cambio. 

 

5.  Modelo e hipótesis 

 
5.1 Explicación del modelo propuesto 
 
Los inversionistas por naturaleza son adversos al riesgo, andan en busca de mercados 

de capital que les ofrezcan altos rendimientos con riesgos mínimos.  

Desafortunadamente, a nivel mundial, ningún mercado bursátil está en la capacidad de 

garantizar estas condiciones, debido a que existen factores económicos que influyen 

en su desempeño; entre estos se encuentran la Oferta monetaria, el ingreso y las 

tasas de interés, tanto locales como de Estados Unidos. 

 

Así que se ha decidido utilizar  el modelo de Newby para  predecir el riesgo inherente 

en el mercado mexicano, solo que este modelo no ha sido utilizado en este mercado y 

se deberán validar los resultados obtenidos utilizando pruebas estadísticas para 

determinar la viabilidad de su aplicación. Si estos cumplen con los parámetros 

establecidos, podremos concluir que el modelo es un medidor eficiente del riesgo en el 

mercado bursátil mexicano. 



 

VARIABLES A MEDIR 

Para Estados Unidos: Para México: 

1. El coeficiente de oferta monetaria  

2. El coeficiente de ingreso  

3. El coeficiente de la tasa de interés  

1. La Beta del IPC 

2. El coeficiente de oferta monetaria M1  

3. El coeficiente de ingreso  

4. El coeficiente de la tasa de interés   

5.2 Hipótesis  

 
El modelo de Newby es un medidor eficiente del riesgo para economías 

emergentes como la mexicana. 

6.  Método 

6.1 Tipo de estudio 

 

El tipo de estudio es no experimental, longitudinal correlacional/causal ya que pretende 

medir las relaciones entre dos o más variables a través del tiempo (Hernández, 

Fernández y Baptista, 2003). 

 

Las variables que se estudiarán serán las relacionadas con las tasas de interés y el 

rendimiento del índice de precios de la BMV, calculados por un periodo de tiempo de 

2001 a 2006. 

 

6.2 Población 
 

Por las características propias de la investigación, se designa a la población como 

todos los activos que conforman el IPC de la BMV. 

 

6.3 Muestra 
 

Para la investigación, se opta por hacer un muestreo al 100% puesto que son 34 

empresas las que conforman el IPC de la BMV y, por ser empresas públicas existe en 

la Ley la obligación de tener información pública, y ésta se encuentra disponible en los 

anuarios financieros y bursátiles del mercado de valores mexicano para el periodo a 

estudiar. 



6.4 Estrategia de recolección de datos 

 

Como estrategia para la recolección de datos, se utilizaran las bases de datos y los 

anuarios financieros y bursátiles de la BMV, del periodo 2001. De igual forma se 

recopiló información de las variables macroeconómicas del INEGI para los datos de 

México y del US. Department of the Treasury para los datos de Estados Unidos. 

6.5 Rendimientos accionarios y las variables macroeconómicas 

6.5.1 Los datos y la muestra 

 

El siguiente análisis muestra la reacción de los rendimientos accionarios de los valores 

que integran el IPC del mercado bursátil mexicano. Los datos que fueron incluidos en 

el análisis corresponden al valor proporcionado en los indicadores de cierre del 

mercado. Estos fueron transformados a la manera logarítmica para hacerlos uniformes 

y poder comparar con los datos macroeconómicos. 

 

De acuerdo con el modelo de Newby, solo consideramos 3 variables locales (México) 

y 3 variables de Estados Unidos. Estos datos se obtuvieron a partir de los informes 

proporcionados tanto por el Banco de México, el INEGI de México y la Oficina de 

Análisis Estadístico del Departamento de Comercio de Estados Unidos y se muestran 

en la Tabla 1. 

 

 

TABLA 1: VARIABLES ECONÓMICAS 

  

VARIABLE 
MACRO PERIODO PERIODICIDAD UNIDAD FUENTE

VARIABLES MÉXICO 

TASA 
INTERÉS  

TIIE A 28 

DIAS 01-01 A 06-06 MENSUAL TASA ANUAL INEGI 

INGRESO INGRESOS 01-01 A 06-06 MENSUAL 

MILES DE 

DOLARES INEGI 

OM M1 01-01 A 06-06 MENSUAL 

MILES DE 

PESOS INEGI 

VARIABLES USA 

TASA 
INTERÉS 

T-BILL 

RATES 01-01 A 06-06 MENSUAL TASA ANUAL BEA 



INGRESO 
NATIONAL 

INCOME 01-01 A 06-06 MENSUAL 

BILLONES DE 

DOLARES BEA 

OM M1 01-01 A 06-06 MENSUAL 

BILLONES DE 

DOLARES BEA 

 

Bajo el supuesto de los mercados eficientes, solo información verdadera de las 

variables económicas tiene un impacto en los precios de las acciones. Por ello es 

importante establecer que variables no están sesgadas, así en la Tabla 2 se muestran 

algunas de las características  de las variables. 

 

TABLA 2. CARACTERÍSTICAS DE LAS VARIABLES MACROECONÓMICAS 

  LOCALES USA 

  IMEX OM YMEX IUS OMUS YUS 

Mean 0.972408 8.84649 5.903417 0.773115 3.095175 3.988145

Median 0.953274 8.855707 5.893991 0.729866 3.09551 3.976445

Maximum 1.281261 9.040394 6.111494 1.755875 3.144107 4.064888

Minimum 0.698101 8.649523 5.608404 0.60206 3.036469 3.938545

  RESULTADO DE LAS PRUEBAS6 

Std. Dev. 0.158534 0.110683 0.091511 0.173184 0.037164 0.038173

Skewness 0.443332 -0.153652 -0.326371 2.414648 -0.177783 0.534422

Kurtosis 2.469844 1.903039 3.537929 14.17144 1.512717 2.052989

Jarque-Bera 3.468519 4.217717 2.325181 481.4003 7.599926 6.62758

Probability7 0.176531 0.121376 0.312675 0

0.022372*

* 

0.036378*

*

Observation
s 78 78 78 78 78 78

 

                                                 
6 La hipótesis nula es que la variable económica influencia al IPC  de la BMV. 
7 ** No se puede rechazar la hipótesis nula con un nivel del 95% de confianza. 



6.5.2 El Impacto de las variables macroeconómicas 
 

El análisis empírico de este trabajo gira en torno a la comprobación de la hipótesis 

planteada de que el modelo de Newby puede ser un medidor eficiente del riesgo para 

economías emergentes como la mexicana. Para poder comprobar este planteamiento 

utilizamos técnicas de regresión y correlación que estimaron la volatilidad y las 

asimetrías de los datos del mercado accionario mexicano. 

 

La tabla 3 reporta los resultados del modelo para el índice mexicano IPC. En este caso 

se analizaron seis variables macroeconómicas y el grado de sensibilidad que dicho 

índice muestra ante cada una de ellas. 

 

 

TABLA 3: VARIABLES MACROECONÓMICAS Y 
RENDIMIENTOS ACCIONARIOS DE LA BMV 

Dependent Variable: IPC 

Method: Least Squares 

Date: 05/23/07   Time: 04:12 

Sample: 2000:01 2006:06 

Included observations: 78 

Variable 
Coefficien

t 
Std. Error t-Statistic Prob. 

YMEX 0.176988 0.074442 2.377528 0.0201 

IMEX 0.047343 0.056192 0.842520 0.4023 

OM -0.714237 0.210546 -3.392311 0.0011 

YUS 4.986972 0.606570 8.221592 0.0000 

IUS 0.118812 0.043581 2.726204 0.0081 

OMUS 1.175379 0.577676 2.034669 0.0456 

C -14.45423 0.684295 -21.12280 0.0000 

R-squared 0.947181 Mean dependent var 
3.93677

8 

Adjusted R-squared 0.942717 S.D. dependent var 
0.17150

2 

S.E. of regression 0.041047 Akaike info criterion 

-

3.46273

9 



Sum squared resid 0.119625 Schwarz criterion 

-

3.25123

9 

Log likelihood 142.0468 F-statistic 
212.200

3 

Durbin-Watson stat 0.954330 Prob(F-statistic) 
0.00000

0 

De acuerdo con nuestra hipótesis original y los resultados preliminares, estos sugieren 

que, como podemos observar en la tabla anterior, solamente una  de las variables 

macroeconómicas no tienen un impacto estadísticamente significativo en los 

rendimientos accionarios del IPC.  Para el total de las acciones que conforman el IPC 

solo las variables relacionadas con las tasas de interés de México no tienen un 

impacto significativo en los precios de las acciones.  De igual forma, con el resultado 

obtenido de 0.95 del estadístico Durbin Watson deducimos que la muestra de datos 

tiene autocorrelación positiva, por lo tanto generamos la matriz de correlación entre 

todas las variables incluidas en el modelo para poder determinar cuales de ellas 

muestran colinealidad, esta matriz se incluye en la tabla 4. 

 

TABLA 4. MATRIZ DE CORRELACIONES 

 IPC IMEX IUS OM OMUS YMEX YUS 

IPC 1.000000 -0.328362 0.150981 0.845258 0.842450 0.679552 0.949818

IMEX -0.328362 1.000000 0.617578 -0.655881 -0.679973 -0.245332 -0.497463

IUS 0.150981 0.617578 1.000000 -0.225345 -0.267209 -0.080815 -0.021806

OM 0.845258 -0.655881 -0.225345 1.000000 0.965351 0.655632 0.949679

OMUS 0.842450 -0.679973 -0.267209 0.965351 1.000000 0.609962 0.934170

YMEX 0.679552 -0.245332 -0.080815 0.655632 0.609962 1.000000 0.677833

YUS 0.949818 -0.497463 -0.021806 0.949679 0.934170 0.677833 1.000000

 

En esta matriz se aprecia que existen tres variables significativamente altas incidiendo 

en la sensibilidad del IPC, que son la Oferta Monetaria Local (OM), la Oferta Monetaria 

de Estados Unidos (OMUS) y el Ingreso de Estados Unidos (YUS).  Así mismo, 

podemos observar, que existen altas correlaciones entre algunas variables entre ellas, 

como es el caso de la Oferta Monetaria local (OM) y el ingreso de Estados Unidos 

(YUS), entre Oferta Monetaria local y la Oferta Monetaria de Estados Unidos y, por 

ultimo la Oferta Monetaria de Estados Unidos y el Ingreso de Estados Unidos. 



Podriamos decir que estas son una combinación lineal casi perfecta de todas las 

demás variables, y presentan un problema serio de multicolinealidad. 

 

Así, con los resultados hasta este momento proveídos por los datos empíricos que 

muestran estadísticos significativos nos conducen a evaluar el problema de 

multicolinealidad a través de la eliminación de alguna de las variables con elevada 

colinearidad. Por lo cual se realizaron las respectivas regresiones de dichas variables, 

pero los resultados encontrados en los criterios de Akaike y Schwarz fueron mas 

elevados que los obtenidos en la regresión primaria, por lo cual estos procesos de 

regresiones secundarios no ayudaron a eliminar el problema. 

 

Esto origina que se rechace nuestra hipótesis original la cual plantea que el modelo de 

Newby es un medidor eficiente del riesgo para economías emergentes como la 

mexicana y no podrá utilizarse este en estudios futuros, dejando abierta la posibilidad 

de desarrollar un modelo propio que incluya las variables macroeconómicas 

significativamente incidentes en el Mercado bursátil mexicano. 



7. Conclusiones 
 

El objetivo del presente trabajo es de verificar la viabilidad del Modelo de Newby para 

calcular la prima de riesgo para el IPC de la BMV, durante el año 2001,  bajo el  

entorno macroeconómico  de Estados Unidos y de México. 

 

A lo largo del mismo, se han presentado evidencias para soportar nuestra hipótesis, 

con este fin se utilizaron pruebas estadísticas y los resultados sugieren  que las 

variables macroeconómicas juegan un rol determinante en el cálculo de la prima de 

riesgo del mercado accionario mexicano. Las variables más significativas para la 

determinación de la prima de riesgo son el Ingreso de  Estados Unidos, la Oferta 

Monetaria Local (OM) y la Oferta Monetaria de Estados Unidos (OMUS).  

Desafortunadamente existe entre estas mismas variables un elevado nivel de 

colinealidad que sugiere que estas son una combinación lineal de todas las demás 

variables y crean un severo problema en el modelo, el cual no puede resolverse a 

través de la eliminación de alguna de ellas. 

 

Finalmente, podemos concluir que, para este conjunto de datos, el modelo de Newby 

no es un medidor eficiente del riesgo para economías emergentes como la mexicana 

durante el periodo 2001 a 2006. Pero dejamos abierta la posibilidad de realizar nuevas 

pruebas empíricas que permitan determinar las variables macroeconómicas tanto 

mexicanas como de Estados Unidos que sean  estadísticamente significativas para el 

cálculo del riesgo bursátil Mexicano. 
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