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Una fuente directa de resultados valiosos, que permiten 

identificar las variables que afectan el mercado financiero, y 

asi comprender mejor la conducta de los actores del mismo, es el 

análisis de su comportamiento. El poder contar con un conjunto 

sistematizado de información importante acerca de la bolsa de 

valores, facilita la optimización en la toma de desiciones, esto 

con el objeto de mejorar su desarrollo, asi como acelerar el 

logro de las metas trazadas. 

con la creación de modelos que explican ~1 itH::.rcado, ha 

culminado el gran desarrollo de l~ teoria financiera moderna. 

Dichos modelos han sido planteados para comprobar hipótesis 

emanadas de la observación emplrica, teniendo como caracterl:.tica 

principal, el poder probarse por medio de comparaci6n con datos 

reales su validez. Si los datos arrojados por este son 

11 razonablemente 11 similares a los observados se constata la 

eficiencia del ~cjelo, de lo cvntrario se desecha. 

l'rincipalce11Le: en le:: E:;tad!:'s ttnirios de Norteamérica se 

ha realizado la comprobación de las hipótesis de la teoria 

financiera moderna, lamentablemente no se ha hecho lo suficiente 

para los mercados mexicanos a este respecto. 



teorla 

El deseo de contribuir a probar las proposiciones de la 

financiera moderna y asi poder profundizar en el 

desenvolvimiento del mercado accionario mexicano en relación con 

estos postulados, obteniendo conclusiones que trasciendan d los 

circulas interesados en estos tópicos constituye el motivo de 

este trabajo. 

En el primer capitulo el tema tratndo son los origenes 

i' desarrollo de la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.). Partiando 

del surgimiento de las bolsas de valores en el mundo como 

resultado del desarrollo del sistema econ6~ico capitalista, 

continuando con un anAlisis de la injerencia que a travCs de la 

historia han tenido los cambios econ6micos, politices, y sociales 

en la formación de la B.M.V. Concluye este capitulo con la 

esquematización de la actual organización de la B.M.V,, 

profundizando en la sección Qe inversiones de renta variable, a 

la cual esta aplicado el presente estudio. 

El tema del capitulo 2 es el supuesto de normalidad en 

la distribución de los rendimientos de las acciones. Siendo este 

uno de los supuestos centrales de la teor!a financiera moderna. 

El que existiera normalidad en dicha distribución, nos llevaria a 

concluir que los rendimientos de cualquier cartera, inclusive si 

esta fuera formada por las acciones de todo el mercado, se 

distribuirian en forma normal multivariada. Markowitz (1) 



desarrolló el modelo de mercado que relaciona el rendimiento de 
un~1 acción can el de una cartera, implicación del resul tacto que 

se"ala que el rendimiento de una cartera y el de una acción 

tienen una distribución bivariada. Resultados que obtienen su 

fundamento en la teor!a estadistica que nos senala que cualquier 

par de combinaciones lineales de las n variables aleatorias, de 

una distribución normal multivariada, tiene distribución normal 

bivariada (2). 

Si una distribución normal esta especificada por su 

media y v~rianza se puede llevar acabo la comparación de 

carteras de inversión en terminas de la media y la varianza de 

sus rendimientos ~3). Resultados que permiten seleccionar la 

cartera con menor riesgo y mayor rendimiento esperado. Hecho que 

le da singular i~portancia a la prueba de la hipótesis de 

normalidad en el comportamiento de los rendimientos diarios de 

las acciones cotiza:ias en la Bolsa Mexicana de valores. 

Una prueba para la eficiencia del mercado accionario 

mexicano es el t.ema dPl "'"'P!tulc 2. En el sistt::wa U.e libre 

mercado, un mercado eficiente, juega un papel muy inportante. En 

este sistema los precios del mercado son los 11 signos 11 o 11 senales" 

que actuan sobre la asignación del capital. cuando las empresas 

desean financiar sus actividades emitiendo valores, estas esperan 

conseguir los precios mas "justos" para sus valores y cuando los 



ahorradores escojen estos valores, que de hecho representan a las 
empresas, lo hacen bajo el supuesto que estan pagando precios 

11 justos 11 por los mismos. Para que el mercado de capitales pueda 

cumplir can su función de facilitar lu. asignación de los 

recursos, los precios de los valores deben ser indicadores 

inscsgados de sus valores. 

Un meccado de capitales es eficiente, si utiliza y 

proc~sa optimamente la información existente a su alrededor. En 

base a la teoria moderna de las finanzas, el precio de los 

valores observados en cualquier nomento, se basa en la eva1uaci6n 

correcta de toda ia informi>.ción disponible. Es decir, en un 

mercado eficien't.e los precios rcflc:jan en su totalidad la 

información dispc~:ble. 

Los te:-as tratados en los J capitules anteriormente 

descritos, son de ·:1 tal importancia, porque entre los problemas 

que con mayor fre:'Jencia se enfrenta cualquier persona fisica o 

moral que disponga de un eY.cedente de dinero, es el invertirlo en 

la forma mas cc::-.·eniente, con ei, oLj~Livc de q'..!c ':!~t.6 lo mas 

seguro posible y que produzca unJ. utilidad razonable. El 

inversionista se encuentra ante la disyuntiva de seleccionar, 

convenientemente, entre un gran número de valores, aquellos que 

reunRn las caracteristicas deseadas para integrar su cartera. LO 

cual es posible si los dos supuestos antes seftalados son 



evidentes. 
El mercado de capitales de toda sociedad es un campo 

de preponderante importAncia, debido a que, en el mismo abundan 

los recursos económicos y monetarios, que esparcidos en la gran 

gama de empresas bancarias, ·comerciales, industriales y de 

servicios, son fuente de generación de inversión, producción y 

empleos. Variables estas, de gran importancia para el desarrollo 

económico del pais. Es por todo esto que creo importante el 

probar los dos supuestos de la teria financiera moderna 

anteriormente descritos. 



CAPITULO 

OP.IGENES 

D E 

y DE ARROLLO 

L i\ 

!l O L S A MEXICAN/, O E VALORES 



I.l M ~E f ~ Q Q 

Mercado se le llama al lugar fisico, en donde se llevan 

cabo negocios intercambio de bienes y servicios entre 

oferentes y dem;¡ndantcs por medio de d ivcrsos mecanismos. 

El mercado de capital o finu.nciero, es aquel donde los 

inversionistas pueden adquirir bienes que les proporcionen un 

mayor valor esperado. A pc~C'.r rlr• itt:J c~:i.::;t.i1 lHld aetinición 

estricta de dondo termina el mercado monetario y donde ernpiez3 el 

mercado de capital, generalmente ~.;e hace referencia a las 

transacciones del mercado de capital, si cstu.n en juego 

rendimiento~ a cinco anos o mas. Siendo los principales 

instrumentos utilizados los bonos y las u.ccion~s;. Mercado 

monetario es el tl!rmi no qcncrill !JrH"d designar un mercado 

financiero en donde las divisa~ se dan o se toman en préstamo 

sobre una base de relativamente corto plazo, y en un plano 

interbancos o interinstitucional, normalmente los rendimientos da 

los préstamos y de los etnpréstitos en el mercado monetario son de 

un ano o menos. Est:P t-~r'!':'.ir:~ ::.e \.'.:lll!Jlea normalmente sólo en 

conexión con transacciones que supone Gurua~ bastante importantes 

de dinero, por ejemplo: los certificados de depósito, las 

aceptaciones y el papel comercial negociable , son del tipo de 

instrumentos que normalmente se manejan en el mercado monetario. 
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En particular el mercado de valores es un organismo 

formal, a través del cual se pone en contacto u oferentes y 

demandantes cuyo propósito es la compraventa de valores 

(acciones). La oferta en este mercado, esta formada por el 

sector empresarial, tanto privado como p~blico. Las empresas 

buscan ampliar su estructura accionaria con el fin de obtener 

fondos que le permitan constituirse como entid~des productivas y 

eficientes, por otra parte, el póblico ahorrador tiene la 

espectativa de aumentar su capital a través de los rendimientos 

ofrecidos por los diversos instrumentos financieros. Las 

tendencias y movimientos del mercado de valores, constituyen uno 

de los indicadores que reflejan el comportamiento de la econom!a 

de un pais. 

La bolsa de valores es parte integrante del mercado 

financiero o de capitales, que, junto con el mercado monetario o 

de dinero forma parte de la estructura financiera existente en 

los pa~ses del 4rea capitalista. La apariciOn y desarrollo de los 

mercados financieros, corre paralelo a la propia aparición y 

desenvolvimiento del sistema capitalista. 

I.2. Q R ! Q ~ ~ ~ ~ 
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El origen de la bolsa de valores ~uede descubrirse en 
la edad media, aun cuando ésta no es de la misma clase que la que 

conocernos hoy. En sentido estricto, ld bolsa upare.ció '/ se 

desarrolló conjuntamente al regimc11 anónimo de ~r·ganizaci6n en 

los negocios. Cronológicanente l~~ pr1rncras bolsas de ~Jlorcs de 

que se tuvo noti.cia fueron: Landre~ 1698; Paris 172.i; Arnsterda~ 

1796; Nueva York 1817; Tokio 1878 !~). Las bol~as de América 

Latina hicieron su aparición de ¿¡cuerdo con las condicion12~-:; y 

marco <le desarrollo especit1co de c~1da uno de los paises y por lo 

tanto de las de sus í.lercados f i n<1nr. i 1~ros. 

No obstante que huy autores que afirr.i~1n que la 

aportaci6n de las bolsas al sistena econ6mico de un pais es de 

modo secundario, su actividad estu conectada, y de ahi su 

importancia, . al complejo mecanismo ahorro-inversión. Tomíl.ndo en 

cuenta que las bolsas realizan el efecto de ''substitución de 

inversiones 11 , si pueden y de hecho lo hacen, cuptar y canalizar 

productivamente y de un modo directo l¿\s corrientes de ahorro que 

se generan en su sistema. 

Los primeros antecedentes, mas o menos precisos, de la 

bolsa en México, se localizan en l~ ctap~ porf irist<.:i, 

probablemente debido a que durante la admon. de este presidente 

se establecieron un gran nómero de empresas principalmente 

mineras ferroviarias y mercantiles, que en su mayoria 

13 



extranjeras, dieron impulso a las actívidades econOmjczi~ del 

pais. La capitalización de recursos fue llevad~ a cabo mediante 

JJ anos de explotación inintcrrumpid.1 y u un costo !;umamcntc ~Jto 

para el pa.is; a tal g-rado quiJ desemboc6 en E-:d movimiento armado 

de 1910. 

En asta época, merced u las grandes com9aRia$ que se 

e-statüecíeron, se organizó un centro para la n~9ociaci6n <l.e 

valores; La Bolsa Mercantil, cuy.::i existencia fue ~~fimera y -Jjc 

paso a lü aparición de la bols~ d~ VJlorns organizada~ fundada 

estA ei1 c1 ;:u~o de- 1894 (5), constituyendosc asi las bc:t:SC~ del 

primo·: mercado or-ganizado ae -... .:!lnrQs en México. Esta e.s la bols.;i 

que exh;te hastu nuestro::; di.3s 1 aun cuando ~n t:..... F1mcjonami(mto 

h.J. tenido serías modificacionc5 y ;)o pocas veces ped odos 

extremadamente criticos, al grado de h;)b~r entrado ~n liquidación 

a principios de siglo. 

El marco institucíonal dentro del cual se desarrolló le'! 

primera bolsa organizada era bastante desalentador. Las apíni.one!; 

c"i.nciden al afirmal:' que este periodo se convirtió, en escenariC> 

al cambio hístorl~o Antre feudalismo y c«pitalismo, teniendo 

primacia el primero, demostrado por loa t:ri"t\1;:ici6n qua guardaban la 

agricultura, el comercio, y la industria d~ la época. 
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El sistema bancario del pais, para la fecha en que se. 

fundó la bolsu de valores, ya habia superado una dificil etapa de 

consolidación, y cvoluc.io11ado a un cierto grado. 11 al aparecer 

la bolsa de valores, el sistema de crCdito ya habia experimentado 

una considerable evolución. Desde 1864 se fundan distintos 

bancos, y ya para 1894-97 si:! hab.ta intr.>qr-.:1d8 el sistema de bnncos 

porfiristas. No obstanto, el funcionarn.icnto dC' las instituciones 

de crédito dejaba mucho que dcsc<Jr; laG mar.; d0 ~llus (_'0!! 

cap.i tale~ ! !!Z!.!.:iclt!ni..es y buscabun ganuncias clE!Vada.s ante~; de 

servir ul pais. Por ello, los bancos siempre. fuer-on ajenos a la 

satisfilcción do las nesecidades m.:ic apremiantes•• ( 6) . 

Dentro del !_'J<-inorar.>.:i .senc,lado por HAFINSA se fundó la 

primera bolsa en México. su aparición no fur.; debida a la urgente 

necesidad de financiamiento o a la raquítica industria o a l~ 

negociación de la deuda pOblica del pa!s, sino mas bien, 

respondió a otro género de razones, tales como la especulación 

con valores por parte de lo!=: ~i~!:'.c~ ;.u~t::mbros, y la reali:rnción de 

negocios conexos, como el trwfjque r.on pagare.s, letras de cambio 

y otros documentos bancarios. 

Las pri~eras operaciones bursátiles en local cerrado, 

se realizaron en !B80 (7), aunque ya antes se comerciaba con 

valores en otros lugares póblicos. En esta fecha un grupo de 

15 



personas nacionales y extranjeras, se reunian periódicamente en 

las oficinas de lo que era la compan.ia mexicana de gas, con el 

propósito de comerciar principalmente con titules mineros. Las 

operaciones con valores se fueron incrementando paulatinamente, 

por lo que se hizo necesario formalizar y reglamentar estas 

actividades, bajo un organismo similar al existente en otros 

paises. El dia 21 de octubre de 1894 (8) se constituyó la Bolsa 

de Valores de M~xico. La vida de esta organización fue fugaz, 

debido principalmente al marco de infraestructura que presentaba 

el pais. Asi que fue sometida a liquidación pdra ser disuelta 

definitivamente en los primeros anos del presente siglo. 

Hasta el 4 de enero de 1907 (9), se estableció una 

nueva bolsa de valores, bajo el nombre de Bolsa Privada de 

México. Esta institución se fundó como sociedad anónima sujata a 

las leyes mercantiles. Cabe mencionar que todas las 

organizaciones establecidas hasta esta fecha, tuvieron un 

caracter eminentemente privado. El gobierno no reglamentó ni 

clasificó sus actividades sino hasta el ano de 1933; es por eso, 

que tanto en la selección de los miembros como en la inscripción 

póblica de valores se tuvieron serios tropiezos. 

16 



En 1925 se crea el Banco Central y surge la reforma 
monetaria y bancaria de 1925-26, que reglamentó la estructuración 

Y funcionamiento de la mayor!a de las instituciones de cr~dito 

exepto la bolsa. En 1928 se expide un decreto que senala la 

inspección a que quedan sujetas las bolsas de valores por parte 

de la recien creada Comisión Nacional Bancaria. Para el al'\o de 

1929 el movimiento burs~til mundial adquiria su máxima expresión 

Y al mismo tiempo, en el etano de ese ano se iniciaba el receso 

mas profundo del sistema capitalista. Las teor!as económicas de 

la época pronto abandonaron sus anteriores prcmisa5 y salieron a 

la busqueda de nuevas explicaciones a las situaciones que se 

estaban presentando. 

La economia mexicana con su situación de 

monoexportación, pronto sufrió las consecuencias de la depresión 

en los Estados Unidos de Norteamérica: el mercado de capitales 

era aun rnuy raquítico y la bolsa operaba un escaso volumen que 

realmente no podia tomarse como indicador de las principales 

variaciones en la estructura económica. Cabe mencionar que 

apartir de esta fecha la bolsa de Nueva York y la de Londres 

fueron objeto de serias reformas y controles por parte de sus 

r~sp~cti'.rc::: gobicLnüc., i:.endiences siempre a salvaguardar los 

intereses del póblico inversionista. En nuestro pais, el régimen 

de la bolsa de valores fue también modificado, pero solamente en 

su aspecto jurídico por la reforma monetaria y bancaria de 1932. 

17 



La Bolsa de Valores de México siguió funcionando como 

sociedad cooperativa limitada hasta 1933, en que se transformó en 

una sociedad tin6nima. Desda ase momento ~e han hecho varias 

modificaciones en esta legislación, que las clasificó como 

instituciones auxiliares de crédito, sin afectar su esencia y 

quedando vigentes sus preceptos fundamentales. No obstante que la 

depresión anterior habla causado algunos trastornos en la bolsa, 

el legislador no mostro particular interés por la cabal 

reorganización de este sector del aparaco financiero, ~u~slo que 

se tomó una actitud demasiado liberal, no teniendo acogida las 

ideas intervensionistas que se tomaron en otros paises como 

U.S.A., Canada y suiza. 

En la ley org6nica de 1940 de Nacional Financiera se le 

atribuyen funciones de vigilancia y dirección de las bolsas de 

valores. Y para 1946 se funda la Comisión Nacional de Valores, 

encargada de inspeccionar el funcionamiento de las bolsas de 

valores, agentes y casas de bolsa: asi como certificar 

inscripciones que obren en el registro nacional de 

intermediarios, aFrabar o vetar la inscripción de titules o 

valores en la bolsa y suspender su cotización u ordenar su 

cancelación. 

A partir de la fundación de la Comisión Nacional de 
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Valores, se experimenta un desarrollo extraordinario de la bolsa, 

en 1950 el total operado llego a 54,000,000.00 m.n.; en 1960 a 

s,100,000,000.00 m.n.; y ya para 1969 se tenia JS,2os,ooo,ooo.oo 

de pesos (10). En 1975 se expide la Ley del Mercado de Valores, 

por la que hasta nuestros d!as se encuentran regulados los 

mercados financieros de México. En los ultimas anos s~ han creado 

diversos organizmos sumamente importantes para el sano desarrollo 

del mercado, tales como Instituto pura el Depósito de Valores 

(I?lDEVAL) 197n, que brinda servicio pó.blico de guarda, 

administración, compensación, liquidación y tranfercncia de 

valores; La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C~ 1980¡ y 

El Instituto Mexicano del Mercado de capitales. 

I.4. ORGANIZACION ~ 

Los mercados financieros mexicanos se encuentran 

regidos por ia Ley del Mercado de Valores de 197 5 y estan 

conformados por les siguientes organismos: 

- Bolsa Mexicana de Valores 

- Comisión Nacional de Valores 

- Instituto para el Depósito de Valores 
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- Asociación Mexicana de Casas de Bolsa 

- Las sociedades de Inversión 

- Empresas emisoras de valores 

- Póblico inversionista 

- !nt~nncdiación 

Las inversiones financieras se dividen en dos grandes 

grupos 

a) inversiones de Renta Fija 

b) inversiones de Renta Variable 

Representados en el sigulit:.ntc ~~q:nP.ma: 

INVERSIONES FINANCIERAS 

RENTA FIJA 

CORTO PLAZO 

CETES 

io 



Las 

PAPEL COMERCIA!, 

PAGARE EMPRESARIAL 

ACEPTACIONES BANCARIA$ 

SOCIEDADES DE rNVERSIOll DE RENTA FIJA 

LARGO PLAZO 

OBI.ICACIONES CORPORATIVAS 

BONOS DE INDEMNiiACION llANCAIU:A 

BONOS DE DESARROLLO BANCARIO 

BONOS DE RENOVACION URBANA 

RENTA VARIABLE 

ACCIONES 

PROC'.!'ECCION 

PETROBONO$ 

PAG!l.!:'ES 

INTERNACIONAL 

DEPOSITOS EN u.s.A., CARIBE, SUIZA. 

inversiones de renta fija son aquellas que 

proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. Dicho 

rendimiento se determina, se~n el nivel general de las tasas de 

intetes en el sistema financiero. 
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Las inversiones de renta variable no tienen un 

rendimiento predeterminado. Dicho rendimiento esta sujeto a las 

utilidades de la empresa emisora y la decisión de la asamblea de 

accionistas. 

Este tipo de inversión se denominan acciones, que son 

documentos que testifican la propiedad de una o mas unidades de 

capital de una corporación. Los certificados de propiedad o 

accione~, los emite la ~~prPs~ mism~. En el caso de las 

corporaciones grandes la emisión es a menudo una parte integral 

de lo que se denomina suscripción, mediante la cual, casas 

bancarias especializadas ofrecen al pCblico las acciones recien 

emitidas. Por lo tanto, estos documentos de propiedad, pueden 

comprarse y venderse , su precio fluctua segun el criterio del 

mercado acerca del valor total d8 la empresa cr:isora y otra serie 

de factores externos ~encionados mas adelante. 

El rendimiento es el beneficio que produce a su tenedor 

un valor UuLt:i.6.Lll, ya 517: trü.tc del ir:'t.crc~ d<:? ln~ hrmn~ y otros 

valores de renta fija, o de los dividendos de las acciones. El 

rendimiento de una acción aumenta cuando sube el monto del 

dividendo o cuando la acción se compra a ma~·or precio. I.os 

titules de renta fija, como su nombre lo indica, no tienen 

variación en su rendimiento, salvo en cuanto a las pequenas 

fluctuaciones de precio que puedan tener en ocaciones esos 
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t!tulos en el mercado. 
El presente trabajo tiene como drea de estudio el 

mercado accionario y se refiere particularmente al comportamiento 

de la distribución de los rendimientos de las acciones y su 

eficiencia. 
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CAPITULO II 

SUPUESTO DE NORMALIDAD EN 

LA DISTRIBUCION DE LOS 

RENDIMIENTOS EN EL MERCADO 

DE VALORES DE R E N T A V A R I A 8 L E. 



El objetivo de este capitulo es probar el supuesto de 

normalidad en la distribución de los rendimientos en el mercado 

de valores de renta variable. El cual es uno de los fundamentos 

de la teoria financiera moderna. La prueba se llevó a cabo por 

medio de la comparación de dos tablas, la primera de frecuencia 

real, obtenida de las observaciones hechas; la segunda de 

frecuencia teórica de la distribución normal. Ademas se aplicó la 

prueba de normalidad llarna<lA ~fHVJO de Studcnt, pur.:;. confi.:rmar la 

evidencia (o no evidencia) observada con las tablas 

La teoria financiera moderna se basa en buena 

para el desarrollo de sus resultados en las propiedades 

distribución normal: 

- Una distribución normal multivariada puede 

parte 

de la 

ser 

P~J."li:oi:'!if.!-=:~da por de.:; pa.raiiii8Lruo : media y varianza. 

- Si n variables aleatorias se distribuyen como una normal 

univariada cada una, su distribución conjunta ser6 una 

normal multlvari~da. Corno también es cie:1:to que si n 

variables aleatorias se distribuyen en forma normal 

multivariada, la distribución marginal de cada una de 

ellas es normal univariada. 
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- Una distribución de probabilidad normal multivariada de 

n variables aleatorias esta determinada por las n medias 

de estas variables, las n varianzas de las mismas y las 

(n) (n-1)/2 covarianzas entre estas variables aleatorias. 

- Si la distribución conjunta de n variables aleatorias es 

normal multivariada entonces la distribución conjunta de 

dos cualesquiera combinaciones lineales de estas n 

variables aleatorias es normal bivariada. 

~as propiedades anteriormente enunciadas, permiten 

establecer la distribución conjunta del rendimiento de mercado y 

el de una acción en particular como una normal bivariada. Lo cual 

implica que la relación entre el rendimiento esperado de una 

acción y el del mercado se puede expresar mediante una ecuación 

linc;J.l, 

Si existe normalidad.en los rendimientos del mercado, 

entonces los rendimientos de las carteras de inversión tienen una 

distribución normal, es decir, cada cartera queda identificada 

por su rendimiento esperado y su varianza. 

II. l ~ TEORICO 
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El siguiente desarrollo da el soporte a la hipótesis de 

normalidad del rendimiento de las acciones: 

Sea: 

Rtt El rendimiento de la inversión en el valor en 

el peri6do t 

r ~j El rendimiento de la misma inversión pero en el 

subperiódo j de t 

La inversión de $1 al principio de t tendra un valor al final de 

t dado por: 

(*) ... l+Rl,_ = ft (l+r .. ) 
\,. ..J .;j '-) 

n= cantidad de 
subporiódos 

De donde podemos deducir que l+R es la acumulación de los 

rendimientos en cada subperi6do, es decir: el valor de $1 

invertido al comienzo del subperi6do uno, es al final del mismo 

(l+r ), si se reinvierte este monto por un subperiódo mas, su 

valor al final del segundo subperiódo seria 

se mantiene la inversión los n subperiódos su valor al finalizar 

el n-esimo subperiódo seria (l+ri.1 ) (l+ru.) ••••• (l+r¡,.,l. 
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Si tomamos logaritmo en {*) tenemos: 

Que es 
ln (l+R¡ )=1ln(l+r· ) 

la suma de ÍosJ~ logar~tmos naturales de con 

j=l,2, .... ,n El asumir que los nr~J son variables aleatorias 

independientes e idénticamente distribuidas (11), entonces los 

n ln (l+r¿j ) son también variables aleatorias independientes e 

idénticamente distribuidas, lo cual hace esperar segun el teorema 

central del limite que para una n suficientemente grande 1a 

d isrtribución de lr. ( i~ R(t.) sea aproximadamente normal ( 12) . 

II.2. DESARROLLO 

II.2.1. ESCENARIO 

II. 2. l. l. PER!ODO X MUESTRA 

Se eligit un periódo donde los movimientos de alza y 

baja se compensaran para evitar sesgos en las distribuciones 

observadas. Fue escog.ido el periódo del de enero de 1986 al 31 

de diciembre de 1986. Que si bien la inestabilidad de los 

primeros meses dado que la economia mexicana enfrento desde 

principios del ano una situación dificil con la caida de lo:; 
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precios internacionales del petróleo, la restricción crediticia 

del exterior y la carga del servicio de la deuda, que fueron 

elementos determinantes en la evolución de los principales 

indicadores ccon6micos y financieros del pais. 

implementación de politicas de contención 

Por otra parte l~ 

que suavizaran el 

impa.:::to externo inmedíato, el reforzamiento de poli ticas 

monetarias y de gasto p~blico, la adopción d~ un deslizamiento 

realista del tipo de cambio, as! como la implementación de una 

politica de tasas de ínter~s reales positivas para fomentar el 

ahorro interno, fueron medl<las que devolvieron la confianza a los 

inversionistas dando como resultado un signifiactivo desarrollo 

del mer~~dc bursAtil. Los rendimientos otorgados por los 

instrumentos bursAtiles fueron altamente atractivo~ d.:..::r;!!1t:º el 

ano, superando la mayoria el nivel inflacionario al registrar 

tasas reales positivas. En lo que respecta al valor del mercado 

de las acciones que cotizan en bolsa, el monto ascendió en el mes 

de diciembre a 5.49 millones de pesos. 

La muestra fue escogida bajo un criterio de liquidez y 

operatividad, asi se eligieron las 20 acciones con mayor monto 

nperado en ese periódo, incluyendo ofertas póblicas. El 67% del 

valor total de las operaciones en tiLulc: Q~ rAnta variable en la 

Bolsa Mexicana de Valores en 1986 esta representado por la 

muestra. El criterio ampliamente aceptado en el sector burs~til, 

de que 100 papeles operados con regularidad en la Bolsa Mexicana 

de ValorBs, unicamente 20 son importantes, fue utilizado para 
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determinar el tama~o de la muestra. 

rr.".2· TRATAMIENTO!!§ DATOS 

Las 20 series de precios diarios que forman la muestra 

se obtuvieron del Boletín de Precios Diarios 1986, publicado por 

la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. 

Generalmente las emisoras de ln~ acclon~~ utorgan a los 

<lCcionistas dividendos en las acciones y/o derechos de 

suscripción; o bien, cambian el valor nominal o teórico de sus 

titulas, lo que ocasiona que los precios de las .J.cciones esten 

relacionados con diferentes cantidades de titulas en circulación 

en distintas partes del periódo en estudio, es decir, que al 

darse un cambio en el nómero de acciones en circulación de una 

emisora, no se altera la riqueza del accionista, pero como si hay 

un cambio en los precios, es decir, los precios anteriores al 

cambio y los posteriores a el no son homogeneos, si se tiene un 

efecto en el precio de mercado de las acciones. Estas diferencias 

de precios nos ocasionarian· sP.ri r:o!":: crrc.¡-.cb en el c~lculo de 

rendimientos, por lo que es necesario ajustar los precios. 

Para dicho ajuste, se obtuvo la información relativa a 

las resoluciones tomadas por las asambleas de accionistas de las 
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empresas, cuyos tltulos estan en la muestra; se compiló toda la 

información relativa a los dividendos en efectivo, dividendos en 

acciones, suscripciones y cambios de valor nominal o teórico de 

las acciones. 

El ajuste de los precios se logra aplicando a los 

precios que anteceden la ocurrencia de una suscripción y/o un 

cambio de valor nominal o teórico y/o dividendo en acciones, un 

factor de ajuste que transforme esos precios anteriores, 

expresandolos asi, en relación al nuevo nómero Ue titule~ en 

circulación. 

El ajuste de los precios se hizo por medio de la 

siguiente relación: 

NV+NS 
PA ----------V + N 

donde 

PA Precio ajustado de una acción 

N Precio de mercado de esta misma acción antes del ajuste. 

V N~mero de acciones del emisor antes de cualquier 
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suceso 

Nilrnero de acciones producto de cualquiera de los 

cambios antes mencionados 

S Precio de suscripción de una acción extra en un aumento de 

capital pagado 

Si S=O entonces la fórmula sirve pai:.-a dividendos en 8cciones, y 

como 11 es el nñmero adicional de acciones en un cambio de valor 

no~inal o t••<'.'.•r i co. Entonces la relación correcta par todos los 

casos registrados en el peri6dc de estudio. 

Los precios ajustados fueron base para el cálculo de 

los rendimientos diari.::.mcntc y considerando los dividendos en 

efectivo, por medio de la siguiente relación: 

1, .• ~, 20 

1 1 • •. r 240 

donde: 

r { }+1 Rendimiento en el dla j +l obtenido en el valor i 
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P" ') 

Precio de la acción i en el dia j+l 
Dividendo en efectivo recibido en el dia j+l y pagado por 

el valor i 

Precio del titulo-valor en el dia 

Teniendo las series de rendimientos que confor;nan las 

observaciones de una distribución, y pnra saber su localización y 

dispersión se calcularon la media y la varianza muestra! de 

acuerdo a las siguientes fórmulas : 

)..¡i 

r. ::: l/248 ~ r·· i=l, ••. ,20 '- · r=i ~> 

s .. (r¿) = 1/248 ,iJ (r .. - ré)~ i = 1, ..• ,20 f,í '> 

donde: 

Estimador de la media 

Varianza de la distribución de rendimientos del valor i 

Con el cálculo de estos 2 estimadores, se obtiene una 

tabla de frecuencias observadas de rendimientos diarios para 

compararlas con una que muestre una frecuencia teórica de la 



distribución normal. Los estimadores serviran para definir 

intervalos de origen en la media y longitud expresada en unidades 

de desviación standard. 

Además de las tablas de frecuencias de rendimientos que 

nos proporcionan evidencia acerca de la forma de lu distribución 

de los rendimientos diarios, es conveniente rcc.ll izar un tipo de 

prueba formal con el fin de saber que tan probable es que las 

distribuciones como las observadas para los rendimientos diarios, 

esten generadas por una normal. 

Lu prueba de normalidad utilizada es el rango de 

student: 

RS 
MAX (X¿) - MIN (xU 

=---------------------s(x¿) 

donde: 

MAX (x¡) Observac~6n de m6ximo valor de la muestra 

MIN (x¡) Observación de mínimo valor de la muestra 

s (x~) Desviación standard muestral. 

El rango de student expresa en unidades de desviación 
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standard, el rango de las observaciones en la muestra. La 

definición del rango de student es en base a valores extremos, lo 

que lo hace una medida sensitiva a las desviaciones de 

normalidad, detectando cuando la probabilidad asociada con las 

observaciones extremas es mayor (menor) que la correspondiente en 

una muestra con distribución normal. 

II.3. ELABORACION !.?.!; TABLA~ 

Con .los resultados obtenidos se elaboraron 2 tablas, en 

donde, (ver final del capitulo) la tabla A muestra la frecuencia 

de los rendimientos di.arios de cada una de las 20 acciones de la 

muestra_ La primer columna muestra el total de ob~crvaciones. Las 

columnas 2,J, ... ,12 muestran la frecuencia de rendimientos 

diarios en inter:alos definidos en unidades de desviación 

standard estimada y con origen en la medí~ muestral para cada una 

de las acciu11e.:;. tris intervalos asi definidos son : 

2 r .. < re: - 3 s (r~) <¡ 

t\ - 3 s (r¡) < r" < r· - 2 s (r;) <) < 

rt.. - s (r¡) < r(\ < r¿ - 1.5 5 (r¿) 

5 r~ - 1.5 s (q) < re¡ < rt - 1 s (r¿) 

6 r, - 1 s (r;.J < r;¡ < Ft. - .5 s (r¡) 
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r; - • 5 s (r,) < r,) < r + .5 " (r¡) 

rt + . 5 s (ri) < r\) < r + 1 s (r¡) 

9 r· é + 1 s (r;) < r·· 
') 

< r + l. 5 s (ri) 

10 r~ + l. 5 s (r;) < r" < L) r + 2 s (r;) 

11 r~ + 2 s (r,·) < r~> < r + 3 s (r,) 

12 r~ + 3 s (r ~) < r·· 
') 

El objetivo de estos intervalos es dar una idea clara de las 

distribuciones muestralcs de los rendimientos diarios de las 

acciones muestra. 

J:;n tú ~xtrem.:; inferior d•:- ] -'í tablo. A se encuentra el 

nómero esperado de observaciones de cada intervalo, calculado en 

base al total de observaciones asumiendo una distribución normal. 

posteriormente se encuentra el promedio de las frecuencias 

ebservadas en cada intervalo y f inalrnente la diferencia entre el 

nOmero teórico y el promedio muestra!. 

En la tabla B observamos la desviación standard, el 

rendimiento m6ximo, el rendimiento minimo y el rango de student. 

vorñ las 20 acciones. 
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II. 4. ~ filó LOS RESULTADOS 

Podemos observar en la tabla A que para todas las 

distribuciones muestrales, se tiene que en relación a una 

distribución normal, la distribución de los rendimientos diarios 

tiene un mayor nómero de observaciones alrededor de su media y en 

las colas. Ademas existe, un sesgo a la derecha de la media de 

las distribuciones. Todas las distribuciones, QXCpto dos, tienen 

un nórnero mayor o igual de observaciones en el intervalo { ( r + 3 

s (r ) , "' ) que en el intervalo (- óO, r - 3 5 (r) ) y en 

general, hay un nñmerv al menos igual de rendimientos on el 

intervalo (r + 2 s (r), i' + J s (r} ) en relo.ció11 al intervalo ( 

r - J ~ ( r) ' r - 2 s ( r) ) • 

Además, el promedio de las frecuencias observadas es 

mayor en las colas y en el intervalo central de la f recucncia 

teórica, dejando u~~ zona intermedia donde la frecuencia esperada 

es mayor que el pr~medio de las frecuencias observadas paru las 

20 acciones , es~o sugiere una distribución leptocurtica, en 

relación a una norr.:.al, para los rendimientos diarios. 

Del promedio de las frecuencias observadas podemos 

notar un sesgo a la derecha de las distribuciones muestrales, 

dicho sesgo no es importante relativamente, por lo que podemos 

concluir que la distribución de los rendimientos diarios es 
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simétrica. 

El rango de student permite reforzar las fuertes 

evidencias (arriba senaladas) para rechazar la hip6tesis de 

normalidad de los rendimientos diarios. De una tabla de valores 

de RS se observa que en una muestra de 500 tomada de una 

población normal, un valor igual o mayor a 7.60 se esperarla una 

vez cada 200 muestras. 

En la tabla B podemos observar que no existe valor del 

RS menor que 7. 6ü Por lo que se pul?<lP. concluir que las 

distribuciones muestrales no fueron generadas por una normal. 

II. 4. 1. CONCLUSION DEL AllALISIS 

De las evidencias emenadas del análisis de resultados 

contenidos en la tabla A se presiente una no normalidad en la 

distribución de los rendimientos diarios de las acciones. Los 

resultados de la prueba termal Hranyo Jt; ;;tudont 11 ::~l!.:!l:'!n f}llP. las 

distribuciones muestrales, no son observaciones de una 

distribución normal en un sentido estadistico. LO cual nos lleva 

a rechazar la hipótesis de normalidad en la distribución de los 

rendimientos diarios de las acciones en la Bolsa Mexicana de 
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Valores en el ano de 1986. La evidencia de no normalidad en la 

distribuci6n de los rendimientos diarios en el peri6do en estudio 

es sistemática, por lo tanto es razonable concluir que los 

rendimientos diarios en la Bolsa Mexicana de Valores no se 

distribuyen normalmente. 

De la conclusión obtenida anteriormente se implica que 

el rendimiento de una acción o del merca.do en !:ii 1 en un periódo 

de tiempo determinado, este formado por pocas observaciones 

ti:IXtre.ma::;, i no por un gran con-junto de observaciones, que seria 

el caso de un proceso gaussiano. Ademas, se concluye que la 

distribución real esta expresada por alguna función diferente a 

la normal. 

Un estud.io de l.:is distribuciones teóricas que describan 

el comporta.miento .J.e los rendimientos diarios, asi como, de los 

rendimientos mensuales, me permita proponer para investigaciones 

posteriores, recordando que el Dr. Eugene Famma (lJ), obtuvo los 

mismos resultado$ con respecto a la distribución de los 

rendimient.o~ Uio.Lics en l.:: B01~::i ne Nueva York. No siendo así 

para la distribución de los rendimientos mensuales, con respecto 

a la cual acepta la hip6tesis de normalidad. 
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fABULAOO!i 

A) 

rRECUENCIA DE llF.OOIHJ[NTOS DIARIOS 

INTERVALO 

EHISOllA --2-----·--3~---- ¡;-----
5 
-·· ---·-¡;· 

7 
---- ---

' 9 10 11 12 

COWTAL 1 5 9 " 30 12• " lb 8 5 3 
r.KEXICO •A"VO 1 s IO 11 41 m 2B 20 9 • 1 
ALFA •e 2 3 3 9 30 157 " 9 4 4 3 
AVIAAEX • 1 3 11 12 3B 110 19 19 8 • 1 
ERICSON •A 1 7 7 15 ,. 127 36 " 5 • 3 
HOllESA•A l ' 5 16 " 131 " 15 9 • 3 
PEROLES •AtPll 1 3 9 l7 " "º 10 14 1 s ' CEGUSA • 2 4 ' 13 " 138 2J 1b 3 • 5 
CYOSASA *A 3 3 5 11 20 1b4 18 9 • 4 5 
FRISC::O •;.. l ' 6 17 " 120 " 13 • ' 4 
BACARDI • 3 4 3 11 " 172 IS 9 3 4 • TOLMEX *A 3 3 5 11 l5 138 15 " 8 5 3 
CRISOBA "A 1 4 8 13 41 123 15 18 7 4 ' VllRO •cp 2 3 1 36 14 140 12 5 ' 2 2 
CELANES •A 2 2 3 " " 150 16 12 s 3 3 
DESC •a 1 5 8 17 17 120 36 17 13 3 1 
CEMEX •A 2 4 ' " " "' 22 15 11 5 2 
JREHEC •A 3 2 4 9 " 169 15 11 • 3 ' PLIANA • 1 ' 8 " 31 1'4 20 7 11 1 3 
CARBIDE *A 2 1 2 15 '° 145 24 ' ' 3 ' 

\é(ja'~i~·· 0.33) 5.307 t0.927 22.785 37.15 94,98 37.15 Z.2.785 10.927 5.307 0.335 

~::' 
... :·lllJliElii> 1.9 3.6 6.25 13.35 31.2 138.15 25,1, 13.3 4.65 3.2 
·p~J.O 

DIFERENCIA ·1.56':. 1.707 t..617 9.348 5.95 ·l.'S.116 11.i"S 9,468 3.927 0.6S7 ·2,665 



" 
Uf(G() Df·.S.tOOUIT 

OESVlACICltl OOSERVACICW OOSERll'ACIOll RANGO DE 
UllSOll:A S1AWDARO KAXIMA HtNltV, STlllENt 

COHU.l C.::l3Só 0.6181 ·0.1377 6.S41S 
r.HEiiJCO •.t.llVO 0.0203 0.0801 ·O.t2ta 10.ZM 
l.\.FA "8 O.l)J71 0.1Sb2 ·O.HZ 8.at.63 
AVIME.11' • 0.0201 0, 1418 ·D.1668 1S.J5J2 
ERICSOtC •11 o.OJ2l 0.1516 •0.1176 9.218 
!GESA•A 0.0385 0.2221 ·0.259~ \2.50b4 
PE~LES •Atl'lt 0.0205 0.10G1 ·O.OOi.t. 9,T,63 
CECUSA • 0.0211 0.1345 ·0.1575 1l.B3M 
C'J'OSASA "A o.c:me O.lll ·0.13 B.2704 
fRIStO •A 0.0342 º·' ·0.13'S9 9.7611 
BACAllDI • 0.0285 0.138 ·O.t.;37 9,8842 
tOl~ElC *A Q.0259 0.1636 ·0.U.65 11.51!68 
CIUSOBA •A 0.0322 D.11.3 ·0.14 6.7M! 
VIJllO •cP 0.0225 0.1143 ·0.1'9Z 10.BUZ 
CELAl<IES"A O.OJIS 0.2893 ·ll.1719 14.6412 
DESC*ll 0.022 0.0876 ·0.1672 11.5818 
CEl'.U •A 0.034 0.2501 ·0,0913 10.2176 
TREllEC *A 0.0154 0.2636 ·O.lOJ8 10.3'785 
PLIAlll,• O.Ol95 G.188:5 ·0.27Z5' 11.6658 
tARUIDE •A O.OZ.68 O. l12J ·0.121 6.70'i2 
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CAPITULO III 

PRUEBA P AR A LA 

E F I c I E N c r A D E L 

MERCADO ACCIONARIO 

MEXIC/,!10 



III.l. EFICIENCIA 

Un mercado de capitales eficiente, tiene un papel 

preponderante en el sistema de libre mercado. La eficiencia se 

obtiene al utilizar y procesar optímamente el total de la 

información existente, para que los precios reflejen el estado 

del mercado con exactitud. si los precios de los valores son 

indicadores insesgados de los mismos, entonces, el mercado de 

capitales puede llevar a cabo fti.cil y optírnamente la asignación 

de recursos, es decir canalizando el capital al medio mas 

productivo al meno~ costo. Logrando así, que las empresas al 

emitir valores para su financiamiento consigan los precios mas 

justos, y los ahorradores al seleccionar los valores que 

representan a las empresas, esten seguros de estar pagando 

también precios justos por los mismos. 

El objetivo de este capitulo es desarrollar una prueba 

de la hipótesis de eficiencia en el mercado accionario mexicano. 

Por J.u 
- - .. - , . ~. . .. . . . 
~~1ici..1.auu a.111...~.1. .1.u.1.we111...t::, 

canaliza el capital al medio mas productivo al menor costo. 

Cualidad esta, sieapre buscada en el mundo financiero, pero que 

·al ser desarrollada, ha sido causa de grandes contt:oversias. Lo 

que ha dado paso a un buen nómero de pruebas de la hipótesis de 

eficiencia (Principalmente en u.s.A.) en favor o en contra de 

esta. 
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Entre las metodologias elaboradas para las pruebas 

destacan: la de Box and Jenkins, la regla de operación de filtro, 

y la de rendimientos esperados constantes. 

La hipótesis de eficiencia se originó a partir del 

modelo de caminata aleatoria para los cambios en los precios de 

las acciones, asi mismo, esta expresada en tres formas: 

a) Forma fuerte : La información de 11 privilegio 11
, as decir, de la 

que gozan los directivos empresariales y funcionarios póblicos, 

esta totalmente reflejada en el precio y no se puede lograr un 

mejor rendimiento el utilizarla en el mercado, por lo tanto, todo 

análisis es inutil. 

b) Forma semifuerte : La información póblica esta incorporada al 

precio del valor, de tal forma, que el análisis resulta inótil. 

c) Forma débil : El precio actual de la acción, refleja toda la 

información posible de obtener analizando la serie de precios 

históricos. por lo tanto, no se logran mejores rendimientos 

utilizandola. Por consiguiente el anAlisis resulta indtil. (14) 

44 



La prueba que se realiza en este capitulo es sobre la 

forma débil de la hipótesis de eficiencia, utilizando la 

metodologia llamada "regla de operación de filtro 11 de Alexander 

(15). Dicha regla es una estrateqia mecánica de inversión, quf? 

funciona de la forma a continuaci6n descrita: si el precio de una 

acción sube de precio n%, se compra y se mantiene hasta que baje 

m% de un máximo subsecuente y entonces se vende, mientras no se 

presente ln senal de compra con un alza de n%, se invierte en un 

instrumento de renta fija, los rendimientos que arroja esta 

estrategia de inversión snn cornpdrt?dr:J!: ~~n le:: cbt.cr:.idc.:; cott la 

estrategia (sugerida en la forma débil) de comprar y mantener. 

Dependiendo de los resultados de esta comparación se tendra 

evidencia de la eficiencia del mercado accionario en su sentido 

débil. 

III.2. DESARROLLO 

III. 2 .1. ESCENARIO 

El escenario para el desarrollo de la prueba descrita 

en la sección anterior / es el mercado accionario mexicano de 

valores en el periódo del 2 de enero de 1986 al 31 de diciembre 

del mismo ano y las 20 acciones de mayor monto operado en dicho 

periódo, tomando las justificaciones dadas en el capitulo 
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anterior. Las series de precios se ajustaron a dividendos en 

acc'ones, suscripciones y cambios en valor nominal o teórico, 

siguiendo la raetodologia del capitulo dos. Se tomo un mercado sin 

impuestos y comisiones en el c6lculo de rendimientos. 

III.2.2.A. COMPRAR X MANTENER 

Est~ c~t~at~yla esta basada en la hipótesis que senala 

de acuerdo a la hipótesis de eficiencia en su forma débil que la 

mejor estrategia es la de comprar y mantener, sin necesidad de 

realizar algun análisis, esto significa comprar al principio del 

periódo y vender al final de este. 

III. 2. 2. B. REGLA fil¡ OPERACION 

Cuu::>iste en esperar un cambio de precio al alza, mayor 

o igual al nt, en comparación a un precio ya fijado (precio base) 

que debe ser el menor del inicial y el subsecuente a este. En la 

espera del cambio de precio, se invierte en CETES. En el momento 
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de ocurrir el cambio, se compra la acción al precio de cierre del 

dia. Este precio sera ahora el "precio de referencia" y cada dia 

que transcurre se checa si la posición se cierra, para que esto 

suceda el precio corriente debe estar al menos m% debajo del 

precio de referencia; si esto no sucede, se comparan el precio 

corriente y el de referencia, ::;icndo el mayor el que sea el nuevo 

precio de referencia. cuando lu acción se vende se toma como 

precio de refe~encia el de venta o uno menor subsecuente y el 

proceso es analogo que para abrir. una nueva posición. cuando el 

peri6do finaliza se cierran todas las posiciones abiertas a esta 

fecha y se cierran al dia en que abrieron esta ñltima posición. 

III.2.3. TRATAMIENTO DE DATOS 

El cálculo de los rendimientos se hizo en forma diaria 

compuesta, considerando los dividendos en efectivo, netos de 

impuesto, y los periódos de inversión en CETES. Se utilizaron 10 

filtros; que son los siguientes porcentajes: 

20,15,10,5,4 1 3,2,1.5,1,.75 y .5 • Considerando que 20 % es una 

cifra razonable para indicar el inicio de una 't.end~nul.a t:ü "-• 

precio de una acción y que una Variación por debajo del • 5 % en 

los precios de las acciones no es camón en la Bolsa Mexicana de 

Valores. 
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III.3. ELABORACION Q!! TABULADOS. 

Con los resultados obtenidos, se elaboraron 2 tablas; 

en la primera llamada A (ver final cap.) se muestra: en la ler 

columna el nombre de la emisora; en la 2da. columna encabezada 

por el nombre de EST.C.M., que contiene los rendimientos 

obtenidos con la estrategin cte comprar y mantener; las siguientes 

11 columnas encabezadas en general por EST.R.O. e inmediatamente 

abajo con el valor de filtro que se esta simulando, estas 11 

columnas contienen los rendimientos obtenidos con la estrategia 

regla de operación en conjunto con el filtro senalado. 

En la tabla B, se muestra un resumen de la tabla A y 

que permite una mejor visualización de lo ocurrido. En la 

primer columna se illuestra el promedio de los rendimientos con la 

estrategia de comprar y mantener; la st::guncla columna contiene los 

distintos valores de filtro; la tercer columna muestra el 

promedio de los rendimientos obtenidos con la estrategia regla de 

operación; y la cuarta columna que contiene l~. diferencia entre 

los rendimientos obtenidos por las dos estrategias 
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III. 4. ANALISIS fil¡ RESULTADOS X CONCLUSIONES· lllat.!01Ec4 

Las cifras mostradas en la tabla .t\ permiten 

deducir, que lo~ cambios 0n el pr0r:i0 d" 1;-is acciones tienden i1 

ser con~tante, pues en general la regla de operación de filtro es 

mas rentable que la de comprar y mantener. Como podernos ·:er 

claramente en los rendiraiontos de los filtros pequenos; lo cuul 

senala que la probabilidad condicional ele un cambio do preci.c 

positivo rnattana dado un positivo hoy, es mayor que la 

probabilidad incondicional; pero el efecto del cambio en el 

precio actual en cambios subsecuentes decrece con rapidez. 

Entonce?:s la mcior forma de utilizar Ju. dependencia positiv;-; es 

operar frecuentemente. 

III. 4 .1. CONCLUSIONES 

Los resultados obtenidos en esta ponencia permiten 

deducir, la existencia de vendedores y compradores en el mercado 

accionario mexicano que, pueden aprovechar la dependencia 

positiva que existe en los precios diarios de las acciones para 

obtener rendimientos mayores a los del mercado. 
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Este hecho da evidencia en contra de la hi.póteais de 

eficiencia en el mercado accionario mexicano, ya que este mercado 

no incorpora a los precios de las acciones toda la inl:orrnación 

pasible de obtener de la serie de precio!; pa5J.dos. Por lo tanto, 

no se acepta la hipótesis de eficiencia en su forma débil en el 

mercado de acciones de la Dolsa Mexicana df! Villores. 

El hecho que no se acepte l.a hipótesis de eficiencia en 

el mercado, permite concluir que el pni!cio de un valor en un 

momento dado nos refleja solo un subconjunto de la información 

para la evaluación del valor en ese momento. Lo cual lleva 

real valor de la acción, 

El que existan las diferencias ser~aladas en el parrafo 

anterior, es causa de desconfianza de emisores e inversionistas 

en acciones, al realizar operaciones en el niercado de. 1.:i. Bolsa 

Mexicana de Valores, afectando a esta en forma negativa y 

aumentando la especulación. 

La prueba empirica llevada a cabo en este capitulo 

contribuye al estudio de la hipótesis de eficiencia en el 

mercado, pero definitivamente no es terminal, es decir, es 

necesario la realización de trabajos posteriores exhaustivos en 
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el tema, asi como un estudio para la solución al problema de la 

incorporación de la información al precio de las acciones en el 

mercado~ Que ss sugieren como posibles tomas de investigación. 
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TOU4EX "A o.1\n (J.3722 1,).358 o.nn O.J.293 0,514Z n.:m47 0.2Si:6 o.UJ. o.zzo 0,ZOJ,4 0.15S 
CUSOOA. •A ·0.01Zl 0.10(<! 0.1011 O.\ 0.099il 0,C92 O.Oll.97 0.0356 o.orz3 0.0698 a,r1'1 º·º™ VllRO •cp Q.4}<!4 0.59CB 0,56!1~ 0,5574 0.!.7n4 0,56?'6 0.5573 0.567 <UM 0,510l 0.002 0.3'191 
ct't/.,'/!! •A a.2n2 0.596 0.5506 0.5493 o.s:w. 0.5124 0.506f1 Q,l,!})l Okf!'l 0,4593 0.179 O,Wl 
Ill!SC •t o.~1:111 c.~ n¡.,9¡v, 0.6792 0.6279 0.618 0,597 o.s6n 0,566 0,SJ6Z 0,5022 0.4293 
ctkt:X "A º·'~'" D.~96 0:.5021 0,41l2i! u.~1;:; ~J"'4 0.,501 0.4J08 O.l.2ZB 0.4123 O.l'!SCZ o.ma 
fREMEC •A 0.5001 0,7,5 0.659 O.é."7 o.tst 0.647 0.6lt9 0,(>1oi ~-~!'.'' 0.5605 0.49('3 o.~z 
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