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INTRODUCCION

El mercado de Valores constituye un campo de
fundamental importancia para cualquier pais ya que en éste
se ofrecen recursos financieros de largo plazo gue son
fuente de generacién de inversién, produccién y empleos.

En el pais, durante los dltimos tiempos, se ha
desarrollado de manera muy considerable el mercado
accionario cobrando relevancia en el Sistema Financiero
Mexicano, debido a la accién decidida de las autoridades
monetarias y crediticias, en colaboracién con un dinamico
gsector privado.

Sin embargo, es importante cuestionar si el mercado de
capitales en México es eficiente en la actualidad, porque
utiliza y procesa 6ptimamente la informacién existente a su
alrededor y la reflejd totalmente en los precios.

El objetivo general de la presente investigacién es
realizar un andlisis sobre la eficiencia del mercado de
capitales mexicano, para identificar si reune 1las
caracteristicas esenciales de un mercado eficiente.

La hipStesis planteada es que el mercado de capitales
mexicano cumple, en cierta medida (bajo la forma
semifuerte) con la teorfia de los mercados eficientes, ya
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que en esencia presenta las caracteristicas fundamentales
de un mercade de capitales eficiente que son: acceso a la
informacién con el mismo costo para todos, y que el precio
de los valores refleje tanto los precios pasados como la
informacién presente.

Para comprobar esta hipétesis y alcanzar el objetivo
planteado, la investigaci6én se estructura de la siguiente
manera.

En el primer capitulo se exponen los elementos
esenciales del mercado de valores.en México como marco de
referencia de la investigacién. En el primer punto se
presentan los conceptos mis importantes de este mercado;
después se describe brevemente la evolucién que ha tenido
el mercado de valores desde su surgimiento en la economia
nacional. En el siguiente punto se presenta la estructura
del sector bursatil y el esquema de casas de bolsa, como
agente mis importante del sector. Posteriormente se hace
referencia a la clasificacién del mercado: mercado primario
y secundario, y mercade de dinerc (corto plazo) y mercado
de capitales (largo plazo). Por Gltimo en este capitulo se

hace referencia al marco juridico que regula al mercado.
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En el capitulo segundo se exponen los aspectos
fundamentales de la eficiencia del mercado a fin de contar
con las bases necesarias para poder realizar el analisis
particular en el mercado financiero mexicano. En el primer
subcapitulo se presentan los aspectos generales de la
eficiencia en el mercado financiero. En seguida se presenta
el concepto del mercado perfecto de valores.
Posterjormente se estudia la eficiencia del mercado de
capitales y finalmente, en este capitulo, se presenta el
modelo del mercado eficiente.

En el tercer y Gltimo capitulo de esta
investigacién, se analiza 1la eficiencia del mercado
de capitales en México, mediante el desarrollo de un modelo
para la comprobacién de la hipétesis planteada.

Al final se presentan las conclusiones de esta tesis.

Por estar este trabajo enfocado al mercado de
valores, solo se hara una breve referencia al mercado de

dinerc con el fin de completar el marco de referencia.
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CAPITULO 1. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

El sistema Financiero Mexicano estd constituido por
tres subsistemas: bancario, bursatil e instituciones
auxiliares de crédito, los cuales dinamizan y encauzan el
flujo de recursos monetarios, son regulados por el régimen
juridico moderno y se interrelacionan dentro del contexto
econémico nacional e internacional.

* E1 mercado de valores, por su vinculacién al
desarrollo de proyectos pro@uctivos Yy su alta
potencialidad para captar el ahorro interno y recursos de
inversionistas extranjeros, ha cobrado creciente relevancia
en el Sistema Financiero Mexicano y presenta interesantes
perspectivas de crecimiento a mediano plazo.

Los organismos que integran el Mercado de Valores de
México, en respuesta a la importancia de este sector dentro
de la economia nacional, han experimentado un intenso
proceso de modernizacién e incorporacidn de tecnologia
avanzada, situando a la actividad bursiatil en un nivel de

alta competividad.



1.1. FINALIDAD

La finalidad del mercado bursatil es que los
inversionistas adquieran o vendan valores inscritos en
Bolsa, de acuerdo con los precios resultantes del libre
juego de la oferta y la demanda. Estas transacciones se
realizan en el piso de remates de la Bolsa por los
intermediarios autorizados.

Dentro del Sistema Financiero, el Mercado de Valores
juega un papel determinante tanto en 1los paises
desarrollados, como en los que se encuentran en vias de
desarrollo como México. La actividad del sector Burs&itil
presenta las mayores tasas de crecimiento dentro del sector
financiero, lo cual confirma su importancia como medio para
canalizar ahorro al financiamiento de la inversién y
favorecer una formacién de capitales cada dia mayor.

Se observan dos tendencias en el mundo actual respecto
del mercado de valores: una hacia la desrregulacién y otra
hacia la globalizaciédn.

Se debe considerar gque aunque la segunda tendencia
responde a una demanda real de nuevos servicios que
atiendan al fénomeno de globalizacién de los mercados y
mayor interrelacién de las economias, en parte se debe a la
misga tendencia de desrregularizacién que se ha’ convertido
en el factor de competencia, que conduce a dicha

globalizacién,



El mercado en México no ha participado
significativamente en las tendencias descritas, porque
sigue existiendo un exceso de regulacién y por que el
factor trabajo no se ha preparado totalmente para 1la
integracién al proceso de internacionalizacién, con la
consecuente limitacién en la gama de servicios que las
empresas y los inversionistas mexicanos pueden recibir por
parte de los intermediarios locales.

En la econémia de cualquier pais existen por un
agentes econémicos con necesidad @e recursos financieros,
Y por otro agentes econémicos con excedentes de recursos.
Como un ejemplo de lor primeros tenemos a las empresas que
requieren de dinero para realizar sus proyectos de largo
plazo y para obtenerlo cuentan con tres opciones:
financiarse con recursos propios (aportacién directa de los
socios), apalancarse con un costo financiero alto o emitir
instrumentos de deuda en el mercado de valores, opcién que
frecuentemente resulta m&s barato. Como ejemplo de los
segundos tenemos a los inversionistas que estan en
constante busqueda de opciones para invertir mejor su
dinero. El mercado bursitil es una de las alternativas para
poner en contacto a los dos agentes econémicos, y propiciar
asi que los excedentes de recursos llegén a manos de las
empresas que lo necesitan, maximizando la utilidad de ambos

agentes.
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El financiamiento de las empresas a través de la
colocacién de acciones proporciona algunas ventajas, tales
como:

* No se paga impuestos por las ganancias de capital

* No existe un plazo determinado para que la empresa

devuelva el dinero

* Flujos constantes de dinero.

Para que los inversionistas recurran al mercado de
valores, y este cumpla con sus demandas es necesario que
dicho mercado ofrezca iguales condiciones de inversién para

todos.



1.2. DESARROLLO DEL MERCADO

* E1l mercado de valores, es un sistema que entrelaza los
intereses econémicos y de bienestar social de una
comunidad, formando y brindando la oportunidad de un
crecimiento real del ahorro.

Fue hasta fines del siglo X1X que las condiciones en
México, empezaron a ser propicias para la formacién y el
posterior desarrollo del mercado de valores. Fueron
factores importantes: la construccidén del sistema
ferroviario, la generacién de energia "eléctrica y sobre
todo el fuerte impulso de la mineria.

Alrededor de 1880 se llevaron a cabo las primeras
operaciones en local cerrade, comerciando principalmente
con titulos mineros. El alto rendimiento de dichos titulos
causd gran entusiasmo en la gente de aquella época,
provocando asi su auge.

El objetivo de regular las operaciones bursatiles, condujo
a establecer una institucién privada para vigilar y
facilitar los negocios. El 31 de octubre de 1894 se
constituyé la Bolsa de Valores, sin formar parte del
sistema de crédito ni del mecanismo de inversién.

En el afio de 1975 se promulgé la Ley del Mercado de

Valores estableciendo un marco juridico 1idéneo para



propiciar ' consolidar el desarrollo Y la

institucionalizacién del mercado de valores de nuestro

pais.

MAs tarde, se promovidé el surgimiento de las casas de
Bolsa como organismos b&sicos de intermediacién.

. E1 3 de Febrero de 1976,la "Bolsa de Valores de Mé&xico"
cambié su razén social por la actual "Bolsa Mexicana de
Valores S.A. de C.V."

La Bolsa es un mecanismo que posibilita e impulsa un
desarrollo mas equilibrado de la economia, al constituir un
elemento significativo en todo el contexto econémico
nacional.

Sus principales servicios son:

- Supervisi6n y vigilancia de todas las operaciones que
realizan los socios, con objeto de que se lleven a
cabo, dentro de los lineamientos establecidos.

- Cuida que 1los valores inscritos en sus registros
satisfagan requisitos legales correspondientes para
ofvecer la maxima seguridad a los inversionistas.

- Difusién de las cotizaciones de los valores, precios y
condiciones de las operaciones que ahi se efectuan.

- Divulgacién de las caracteristicas de las empresas
emisoras.

- Apoyo al desarrollo del mercado a traves de nuevos

instrumentos o mercados.



1.3, ESTRUCTURA DEL SECTOR BURSATIL.

El Mercado de Valores de México estd integrado por
instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios,
emisoras e inversionistas, adem&s de mecanismos gue hacen
posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y aprobades por 1la

Bolsa Mexicana de Valores.

La Secretaria de Hacienda y crédito Pablico es el
organismo del Gobierno Federal'encargado de regular,
coordinar y vigilar el Sistema Financiero e impulsar 1las
politicas monetarias y crediticia, asi como orientar 1la
evolucién del mercado financiero y bursatil, la actuacidén

de sus participantes y autorizar la inversién extranjera.

El Banco de México, por su parte, se encarga de la
regulacién monetaria y, como agente del Gobierno Federal
de administrar valores gubernamentales. Ademds se encarga
de definir criterios generales a que deben sujetarse los
participantes en el Mercado de Dinero y en el Mercado

Cambiario.

La Comisién Nacional de Valores es una dependencia de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, creada por
decreto presidencial de acuerdo con lo establecido por la

Ley del Mercado de Valores, con el objetive de regular y



controlar el cumplimiento de las disposiciones legales, asi
como de mantener el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

COMPOSICION DEL MERCADO DE VALORES DE MEXICO

Entidades Reguladoras Entidasdes Operativas Entidades de Apoyo
. y Promocidn
Secretarfa  de Hacienda Emisoras Botsa Mexicans de
y Crédito  Pdblico Valores
Banco de México Casas de Bolsa Asociacién  Mexicana

de Casas de Bolsa

Comisién  Nacfonal Bancos Instituco  Mexiceno
de valores del Mercado de
Capitales
Comlsidn  Nacional Invergionistas Academia  Mexicana
Bancaria de Derecho  Bursatil
Socledades  de ’ Fondo  de
Inversisn Contingencia

Cal{ticadora de
Vatores

Imstituto  para el
Depdsito de valores

Fuente: Folleto: E{ Mercado de Valores Mexiceno,  Bolsa Mexicana
de Valores, Centro de Informacién, México, 1990,
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La Comisién Nacional de Valores es un organismo

plblico que se encarga de la regulacién y control de las

operaciones y actividades del mercado de wvalores, con el

objetivo de garantizar el cumplimiento de las disposiciones

legales.

a)
b)

c)

Son organos de la comisién nacional de valores:

‘-La junta de gobierno,

La presidencia de la comisién y
El comite consultivo.

La Comisién Nacional de Valores tiene como principales

funciones las siguientes:

Dictar disposiciones de cardcter general en las
materias de su competencia.

Investigar actos gque hagan suponer la ejecucién de
operaciones violatorias de la ley.

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de casas de

Bolsa y Bolsas de Valores.

.Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores cuando

existan condiciones desordenadas del mercado, O se
efectuen operaciones no conformes a las pr&cticas del
mercado.

ordenar, a través del procedimiento de reclamacién, las
controversias que se-susciten entre una casa de bolsa y

su clientela.
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- Aprobar la oferta plblica sobre valores y documentos.

- Autorizar la cancelacién de la inscripcién de valores.

- Ordenar 1la intervencién administrativa de
establecimientos que utilicen indebidamente las
expresiones '"Agente de Valores", “Casa de Bolsa", "Bolsa de

Valores", etc. cuando no gocen de autorizacién o concesién

para dicha funcién.

Entidades de Apoyo al Mercado de Valores
LaAsociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. es un
organismo privado que relne a las Casas de Bolsa del pais,

y qﬁe tiene como funcién fundamental promover el desarrollo

econdmico de México, a través del crecimiento de los

intermediarios bursitiles en el sistema financiero
mexicano.

Dicha asociaci6tn desempefia primordialmente las
siguientes funciones:

- Representar al gremio de Casas de Bolsa ante las
autoridades del sector pGblico y privado.

- Prestar asesoria técnica a sus agremiadas a través de
comités de trabajo en los distintos aspectos de 1la
intermediacién bursatil.

- 'Fomentar el desarrollo del mercado de valores y 1la
intermediacién a través de platicas, cursos y

conferencias.
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El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales es un
organismo privado que tiene por objeto la investigacién
estadistica, econdémica y financiera. Sirve de soporte
técnico y académico al sector bursatil.

Dentro de sus funciones se destaca lo siguiente:

- Establecer recursos tecnolégicos y profesionales para
efectuar el cilculo y verificar todas las estadisticas
generadas por el mercado de valores.

- Elaborar estudios de investigacién y anéalisis que

fortalecen la planeacién estratégica.

La Academia Mexicana de Derecho Burs&til, A.C es una
institucién que se encarga de difundir el conocimiento de
derecho bursatil.

Dentro de sus funciones se destaca lo siguiente:
~ Realizar eventos nacionales e internacionales tendientes

al andlisis académico y préactico del acontecer 3juridico
del mercado de valores.

- Proponer adecuadamente a la legislacién burs&til.

El Instituto para el Depésito de Valores (8.D.
INDEVAL, S8.A. de C.V.) es una institucién privada cuya
principal funcién es brindar servicios de custodia,

administracién, compensacién y transferencias de valores.
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otra de sus funciones principales son:
- Mantener 1los recursos de infraestructura fisica y
tecnoldgica destinados a la custodia y control del
depésito de valores, titulos y documentos que le son

confiados.

Entidades Qperativas

lLas Empresas Emisoras son aquellas sociedades anénimas
que, cubriendo las disposiciones normativas
correspondientes, ofrecen al mercado de valores los titulos
representativos de su capital social (acciones) o valores
que amparan un crédito colectivo a su cargo (obligaciones).

Con el objeto de resguardar el interés de los
inversionistas, las empresas emisoras proporcionan
periédicamente la informacién financiera y administrativa
que permita estimar sus rendimientos probables y la solidéz

de sus titulos.

Los Inversionistas son agentes econémicos que ofrecen
recursos y demandan titulos con el préposito de maximizar
su bienestar, dado el rendimiento, riesgo y liquidéz de
éstos. Los inversionistas pueden clasificarse en
institucionales y no institucionales. Los primeros
comprenden a instituciones de crédito, compaifitas de

seguros, fondos de pensiones y sociedades de inversién,
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entre otros. Los no institucionales son basicamente los
individuos y las tesorerias de empresas tanto pGblicas como

privadas.

Las Casas de Bolsa son intermediarios financieros en
el mercado de valores, que al inscribirse en la seccién de
intermediarios del Registro Nacional de Valores, obtienen
esa calidad. Las Casas de Bolsa proporcionan servicios de
asesoria para orientar a los clientes respecto a la
formacién de una cartera de valores, sin que esta
recomendacién signifigue una garantfia en cuanto a
rendimientos.

Estos intermediarios proporciona 1los siguientes
servicios:

- Prestar asesoria en materia del mercado de valores a
empresas y al pblico inversionista.

- Realizar operaciones de compra-venta de valores y de los
instrumentos del mercado de dinero gque se ha autorizado

manejar.

Facilitar recursos para apoyar la inversién en bolsa de sus
clientes. (Por medio de colocacién de acciones)
- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y

tenedores de otros valores.

LasSociedades de inversién estin constituidas como

sociedades anénimas con arreglo a las disposiciones de la
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Ley General de Sociedades Mercantiles, para adquirir
vald¥es de acuerdo a cierto criterio de diversificacién de
riesgos, asi como de una estrategia de inversién, con los
recursos provenientes de la colocacién de las acciones que
representan su capital social entre el pGblico
inversionista, para permitir a los pequefios y medianos
inversionistas participar en el mercado de valores.

De acuerdo a los ordenamientos de la Ley en la
Materia, las sociedades de inversién son de tres tipos: de
renta fija, comunes y de capitales.

En México las sociedades de inversién son
administradas principalemente por las casas de bolsa y por

los bancos.
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1.4. DESCRIPCION DEL SBECTOR DE CASAS DE BOLSA

Hoy en dia el Sistema Financiero Mexicano cuanta con
27 casas de bolsa, las cuales muestran diferencias muy
marcadas en cuanto a su numero de sucursales, de cuentas,
empleados, capital contable, y custodia de valores. (1)

Las casas de bolsa, como otras empresas financieras,
se caracterizan por ofrecer una gama muy grande Y
diversificada de productos, y son las gque mAs intervienen
denﬁro del mercado de valores.

Entre sus actividades, destacan por su importancia las
operacidnes en mercado de dinero, colocaciones de titulos
emitidos por las empresas entre el publico inversionista,
custodia de valores del pGblico y manejo de sociedades de
inversién.

Actualmente la politica econémica del pais ha
permitido la creacién de grupos financieros, esto es, la
unién entre casas de bolsa, bancos, aseguradoras,
arrendadoras y empresas de factoraje. Dicha politica no

impide que los participantes mantengan sus caracteristicas

esenciales.
(1) Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa. cumen
Informativo. 5 de Febrero de 1991. p.11.
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2.5. CLABIFICACION DEL MERCADO

" Los valores, atendiendo a su naturaleza y
rentabilidad, se clasifican en Renta Variable y Renta Fija.
Esta clasificacién resulta de la mayor importancia respecto
a las estrategias de inversidén, ya que marca diferentes
situaciones de riesgo.

Los valores de renta variable representan activos,
cuya valoracién fluctida de acuerdo a las condiciones del
mercado, la solidez del emisor, asi como a su probabilidad
de rendimiento futuro en base a las presiones de oferta
y demanda.

Por su parte, los valores de renta fija ofrecen a sus
poséedores un rendimietno preestablecido, pues por su
naturaleza son instrumentos de crédito colectivo.

Los titulos de renta fija se emiten a un vencimiento
determinado, en cambio los instrumentos de renta variable
no tienen caducidad y su tendencia depenue exclusivamente
del interés del inversionista en conservarlos.

Los instrumentos de ahorro e inversién responden a
variadas opciones e intereses de captacién. Los proyectos
de largo periodo de maduracién, por ejemplo, requieren que
su financiamiento provenga de ahorrantes con prespectiva
de mediano y largo plazo, cuya rentabilidad se consolide

por-el crecimiento del patrimonio, los resultades del
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proyecto y la consecucién de los objetivos que generarédn la
necesidad de recursos.

Las acciones, obligaciones, sociedades de inversién y
otros titulos de largo plazo tienen vigencia
superior a un afio, lo cual no significa que obligue al
tenedor a mantenerlo en su poder indefinidamente. Su
finalidad es contribuir a incrementar un capital mediante
el proceso de maduracién y valoracién del titulo; sin
embargo, el poseedor puede venderlo en cualquier momento
sea por necesidad de ligquidez o por estrategia de
reestructuracién de su cartera de inversiones.

El mercado de dinero opera modalidades crediticias de
relativo corto plazo, méximo 10 afios, en ocasiones, con
vencimieto inferior a un mes. Los inversionistas buscan en
este mercado una rentabilidad fija para sus fondos, con la
espectativa de recuperarlos con prontitud. Por su parte,
los emisores ofrecen estos titulos a fin de mantener
equilibrados sus flujos de recursos.

otro tipo de operaciones realizadas en el piso de
remates de la Bolsa Mexicana de Valores corresponde al
mercado de metales, que incluye la compra-venta de metales
amonedados, tales como Centenerios de Oro, Onzas Troy de
Plata, ademds de documentos respaldades por depSsitos de

metales tales como los Ceplatas.
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1.6. MERCADO PRIMARIO, MERCADO SECUNDARIO

Se llama mercado primario al que se relaciona con la
colocacién inicial de titulos, que se realiza a un precio
acordado por medio de oferta pGblica, previa autorizacién
de la comisién Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana
de Valeores, ademds de la correspondiente inscripcién en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. E1 mercado
primarioc aporta recursos frescos a las empreas emisoras,
en cambio, el mercado secundario opera exclusivamente entre
tenedores de titulos, quienes venden o compran de acuerdo
con sus necesidades de rescatar recursos financieros,
retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar
mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez.

La operacién del mercado secundario se efectGa en el
Salén de Remates de la Bolsa y en ella participan 1los
intermediarios bursatiles por medio de sus apoderados,
quienes actdan de acuerdo con las'instrucciones recibidas
de sus clientes y a los precios que establece el libre
juego de la oferta y la demanda.

Es caracteristica fundamental del mercado secundario
su dinamismo y variabilidad, pues en una sesién de remat;;\\
un mismo titulo-valor cambia varias veces de manos
Yy su precio puede variar al alza o a la baja en-cada una de

dichas transacciones.
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Es preciso destacar que, segGn las disposiciones
vigentes, 1los valores inscritos en Bolsa no son
susceptibles de ser negociados fuera del saldn de remates

entre particulares.

1.7. MERCADO DE CAPITALES

E1 Mercado de Capitales incluye instrumentos de
inversién de largo plazo (un afio o mas) tanto de renta
variable como las acciones y de renta fija como 1las
obligaciones.

Los valores tipicos del Mercado de Capitales son las
acciones, que son titulos representativos de las fracciones
iguales en que se divide el capital social de una scociedad
anénima.

Una emisién de acciones responde a la expectativa de
obtener una atractiva rentabilidad respecto a los recursos
invertidos. Esta rentabilidad se manifestara en dividenos,
ganancias de capital y del valor de los titulos gque lo
representa.

En tanto, las obligacicnes son titulos de crédito
colectivo emitidos por una empresa a mediano y/o largo
plazo. Este crédito se destina preferentemente a proyectos

de inversién o adquisicién de activos fijos.
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El comprador de la obligacién recibe pagos periddicos
de interés y el valor neminal a su vencimiento.

Las obligaciones pueden ser: Quirografarias, es decir,
que no requieren mas respaldo que la solvencia de 1la
empresa emisora; Hipotecarias, o avaladas por alguna
institucién de crédito o fondo de fomento. Algunas pueden
ser convertibles en acciones de la empresa emisora y otras
son ‘de rendimiento capitalizables. Una modalidad, aplicable
en especial a empresas exportadoras, es la de obligaciones
indizadas, denominadas en moneda extranjera.

También estédn incorporadas en el Mercado de Capitales
las acciones o titulos representativos de la valoracién del

fondo acumulado por sociedades de inversién.
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1.8. MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero se encuentra integrado por

instrumentos de renta fija, emitides por organismos

gubernamentales, instituciones de crédito Y empresas
privadas. Esta modalidad operativa es
relativamente nueva en México, sin embargo, ha tenido

un considerable crecimiento y diversificacién en cuanto a
plazos, aplicaciones y valor nominal emitido.

Los instrumentos lider en este mercade son los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) con
emisiones 7, 28, 91, 182, 364 y 728 dias, colocados en
subasta plblica por el Banco de México.

Los Cetes son utilizados por 1las autoridades
monetarias para el financiamiento a corto plazo del
Gobierno Federal, asi como para regular el circulante y las
tasas de interés.

Las operaciones de mercado de dinero son comprar o
vender instrumentos de deuda, para obtener una ganancia por
el diferencial obtenido entre el precio de compra y el
precio de venta. Su principal finalidad es crear un mercado
secundario y otorgar liguidez inmediata al inversionista.

_ A partir de 1992 el mercado de dinero ha sufrido
cambios impértantes, a saber:

~ ensanchamiento de los plazos de emision de valores
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- desaparicién del encaje legal, lo gue permite a los

bancos tener més efectivo para inversién y otorgamiento
de crédito.

qreacién de nuevos mercados de compensacién para ampliar
el rango de inversién y disminuir la volatilidad de las

tasas de intéres.

Con 1lo cual el mercado de dinero es cada dia més

eficienta.
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1.9. MARCO JURIDICO DEL MERCADO DE VALORES.

En México, la actividad bursé&til se encuentra regulada
por la Ley de Mercado de Valores y las leyes mercantiles
que le sean aplicables. ’

La Ley de Mercado de Valores faculta a la Comisién
Nacional de Valores para establecer la normativa respecto
al funcionamiento de emisoras, intermediarios, sociedades
de inversién y mecanismos operativos; para estos efectos,
la Comisién Nacional de Valores emite circulares agrupadas
en series, destinadas a promulgar las normas y criterios
aplicables en cada &mbito.

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con
un Reglamento Interior aprobado por la Comisidn Nacional de
Valores, cuyas disposiciones definen y precisan 1la
operacién bursatil, las condiciones de participacién de
intermediarios y emisoras, las caracteristicas de
instrumentos Y modalidades de operacién Y los
procedimientos que se deben seguir en el piso de remates.
otro factor normativo es el Cédigo de Etica de la Comunidad
Bursatil Mexicana.

Ademds del régimen juridico y normativo que resguarda

el sano desenvolvimiento del Mercado de Valores, la
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comunidad bursitil mantiene un esfuerzo permanente
destinado a fijar criterios y mecanismos autorregulatorios,
con el propésito de preservar la estabilidad Yy
transparencia del mercado y adecuar sus caracteristicas a
los estandares internacionales, a fin de asegurar la
participacién competitiva de los instrumentos e

intermediarios nacionales en el &mbito burs&til mundial.
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CAPITULO 2. LA EFICENCIA DEL MERCADO

2.1. LA EFICIENCIA EN EL MERCADO FINANCIERO.

- Por lo general, las empresas tienen inversiones
superiores a los ahorros propios de su actividad de
produccién. Por el contrario, las familias tienen un
ahorro superior a su inversién; asi, las empresas tienen
necesidades de financiamiento y las familias capacidad de
financiamiento.

La funcién econémica del sistema financiero es la de
hacer compatibles las necesidades y la capacidad de
financiamiento entre ahorradores e inversionistas, de esta
manera se asegura el financiamiento de la inversién, se
incrementa su monto global y con ello la produccién de 1la
economia.

La existencia de un mercado financiero no seria
indispensable en caso de gque los diferentes agentes
econémicos autofinanciaran totalmente sus gastos de consumo
o de inversién. Por otra parte, tampoco es concebible un
financiamiento totalmente ajeno. Esta situacién implica
que los gastos de consumo y de inversién fuer&n asegurados
por agentes sin recursos y que los agentes con recursos no
efectuaran gastos. Asi tendriamos que dederian existir

agentes dispuestos a no consumir nada y prestar todo.
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La presencia de un sistema financiero es entonces
indispensable para asegurar la transferencia del ahorro y
para el financiamiento de gastos. Debido a que la realidad
se encuentra entre estos dos extremos, se requiere de un
sistema monetario y financiero.

La existencia de unidades superavitarias vy
deficitarias asi como de valores financieros para promover
la transferencia de fondos, también es condicién
necésaria pero no suficiente para el desarrollo de los
intermediarios financieros. Sin embargo, ninguna
transferencia de fondos tendria lugar si los instrumentos
existentes no pudiesen satisfacer las preferencias de las
unidades superavitarias. La existencia de un canal de
comunicacidén entre los ahorradores y los inversionistas es,
por tanto, tan importante para la expansién econémica como
el propio ahorro, pues permite el acceso a los fondos que
necesitan.

La capacidad de crecimiento de una economia podria
verse limitada por la estructura y funcionamiento de su
sistema financiero. Sin otros valores financieros que la
moneda y la deuda directa, habria impedimentos para el
ahorro y la formacién de capital, o bien, la aplicacién
ineficaz de 1los ahorros en las inversiones favorecidas
darfa por resultado disminuciones en 1la preduccién y el

ingreso.
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) En contraste con una economia en la que existen
mercados desarrollados para obligaciones financieras, una
economfa rudimentaria tenderia a regiatrar niveles bajos de
ahorro e inversién para cada nivel de ingresos, y por tanto
tasas mids bajas de crecimiento econémico.

Los intermediarios financieros fomentan una
movilizacién eficiente de los fondos excedentes
provenientes de las unidades de ahorro hacia las unidades
de inversién de gasto deficitarias.

La estructura financiera y por ende, la intermediacién
financiera tienen importancia en el crecimiento econémico.

Con sus actividades los intermediarios financieros
conéiguen fomentar el desarrollo de una hacién y permiten
que su producto nacional aumente, en todos y cada uno de
los niveles de ingreso, en mayor proporcién de los que
sucederfia sin su existencia. El mejoramiento de los
servicios de intermediacién es pues un requisito para
acelerar el desarrollo de una nacién.

El desarrollo de la estructura financiera de una
nacién también varia en diferentes periodos. Asi, debido a
que el desarrollo puede ser afectado por factores reales,
financieros, econdmicos, politicos, etc. es importante
determinar empiricamente si el nivel de producgién de una

nacién sera o no afectado por su estructura financiera.
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De esta manera, el crecimiento econémico es
consecuencia del nivel de inversiones y é&stas ser&n mayores
cuanto mayor sea la euforia del ptblico, pero pueden
descender a niveles muy bajos cuando la mayoria se sienta
pesimista ante el futuro. Las inversiones ya en marcha no
se suspenden sl los ingresos previsibles de la inversién
total se estiman suficientes para hacer rentable la parte
de inversién pendiente, por lo que el nivel de inversién se
mantendrd durante algln tiempo y la depresién tardari unos
meses en alcanzar puntos criticos.

Por otra parte el pesimismo ocasiona que se abandonen
proyectos no iniciados, y no proliferen otros nuevos;
mientras que, al recuperarse el optimismo, se continuaran
los proyectos abandonados y comenzardn los estudios para la
ejecucidn de otros nuevos. La inversién efectiva tardaré
unos meses en reanudarse, mientras que tardara en iniciarse
la fecuperacién, en cambio, la decisién de vender o de
comprar en Bolsa, puede tener una ejecucién y un reflejo
inmediatos en los indices bursitiles,

Por otra parte, en el campo de 1la economnia
financiera, los efectos son inmediatos. Puede afirmarse,
por tanto que en funcién del desfase temporal de los
efectos producidos por acciones de idéntico sentido en los
sectores real y financiero, gque &este dltimo, vy

concretamente la Bolsa, es un barémetro de la economia.

29



“"La evidencia empirica sugiere que existe una
relacién intima entre el crecimiento econémico y 1la
estructura financiera. Los paises con bajos niveles de
produccién muestran medidas bajas de desarrcllo financiero,
las naciones con altos niveles de produccién muestran
altas medidas de desarrollo. Ademads, las investigaciones
hechas al respecto, sugieren también que durante 1los
periodos de crecimiento econémico acelerado, la estructura
financiera de una nacién crece més réapidamente que la
infraestructura productiva y la riqueza nacional. En otras
palabras, los bienes financieros se incrementan a mayor
velocidad que el crecimiento de los sectores reales. Esto
es lo gue se llama "penetracién financiera"". (2)

La principal funcidén del intermediario, en este
proceso de transformacién, es la de combinar el
riesgo-rendimiento de 1los instrumentos financieros
primariocs, de acuerdo con las preferencias de los
ahorradores. Estos intermediarios comprenden todas las
instituciones bancarias, comerciales y espeacilizadas y, en
consecuencia, abarcan una amplia gama de instrumentos de
financiamiento a corto plazo. Por otra parte, 1la
intermediacién directa tiene como caracteristica
fundamental, que el instrumento de ahorro mantiene la
(2) ortiz, Edgar. “Los Paises en Vias de Desarrollo y la

Intermediacién Financiera: Sintesis y Adaptacién de
Teorias Convencionales y Estudios Empiricos", 1979.
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combinacién riesgo-rendimiento del instrumento primario
correspondiente. Este mercado de valores se organiza
institucionalmente para poner en contacto directo
demandantes y oferentes de ahorro.

En nuestro pais, el mercado financiero, por cierto
tiempo, se reducia a las instituciones de crédito
nacionales, privadas y mixtas. El empresario contaba, en
esencia, casi exclusivamente con el financiamiento
indirecto y el inversionista individual disponia
basicamente de los depositos banca;ios a plazo. En estas
condiciones, la escasez y costo del crédito para las
empresas y el deseo del pfiblico inversionista de participar
en su crecimiento fueron factores determinantes para el
surgimiento del mercado mexicano de valores.

Para que un mercado financiero sea completamente
eficiente, debe estar en posibilidades de ofrecer una gama
de instrumentos de inversién lo suficientemente completa
para asegurar al inversionista una sana gestién de su
portafolio y para favorecer la democratizacién de 1la
inversién bursitil.

Esta eficiencia de mercado puede cobtenerse mediante el
incremento de la competitividad de 1los activos
financieros, dependiendo del riesgo-rendimiento gque cada
uno de ellos tenga. De esta manera los instrumentos de

financiamiente han venido creciendo y se han venido
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adaptando a los cambios en las coyunturas de nuestro
desarrollc econdmico, resultado de un esfuerzo para que el
mercado de valores responda cada vez mejor a las
necesidades de las empresas mexicanas.

La creacién de instrumentos financieros libera a los
agentes econémicos del vinculo que existe entre sus ahorros
y su inversién. "Con 1los instrumentos financieros, las
unidades ya no estidn limitadas al autofinanciamiento y
pueden invertir o consumir mds alld de la frontera de sus
posibilidades de produccién."(3)

Adem&s, con este enriquecimiento de alternativas en el
ambito del mercado, tanto de largo como de corto plazo,
cuando las condiciones se tornan dificiles para uno de los
instrumentos, no se pone en riesgo a las Casas de Bolsa ni
al mercado en dgeneral, pues siempre se tienen opciones
atractivas, en las diferentes condiciones econémicas y
fin;ncieras, para los ahorradores Y para los

inversionistas.

(3) Goldsmith, N. Fianancial structure and Development, New

Haven Conn. Yale University Press, 1969.
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El reciente desarrollo activo del mercado de dinero en
México no demuestra impedimento alguno ni incapacidad para
el florecimieqto del mercado accionario; son
complementarios, se refuerzan mutuamente, todo es cuestién
de tiempo, de circunstancias, de oportunidades. sin
embargo, no se debe caer en la dependencia excesiva del
mercado accionario, tan vulnerable y erritico en ocasiones.

Los esfuerzos de promocién al mercado consisten en
ofrecer a 1los inversionistas distintas opciones de
colocacidén de fondos liquidos a plpzos largos. Para ello,
las politicas monetaria, cambiaria y fiscal tienen una gran
incidencia sobre el desarrolle del mercado. Estas
politicas deben mantener estabilidad relativa de precios y
equilibrio externo para inducir al ahorrador potencial a
colocar sus ahorros en instrumentos a largo plazo
denominados en moneda nacional.

La existencia de mercados financieros altamente
desarrollados, accesibles y funcicnales es crucial en 1la
transmisién de ahorros. hquellos que visualizan
oportunidades de inversidén, con frecuencia, no son las
mismas personas que generan ahorro. Si el mecanismo de
transmisién es subdesarrollado, inaccesible e imperfecto,
el flujo de fondos de ahorro a la inversién empresarial se
impide, con el consecuente impacto negativo en el PIB

potencial.
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El mercado de valores, en paises en vias de
desarrollo, constituyen un instrumento cehtral de la
pol;tica econémica orientada a la formacién de ahorro
interno. De ahi, la prioridad a las actividades destinadas
a promover el mercado de valores.

Los nuevos instrumentos y medidas de apoyo no implican
satisfaccién pasiva y son una marca de avance en un camino
en extremo dificil. La estrategia sequida por décadas
habia enfatizado el financiamiento bancario y descuidado el
mercado de valores. Esto no es excepcional, otros paises
del alto desarrollo como Japén y Alemania han seguido esta
ruta.

Estamos lejos de tener un mercado completo en cuanto a
instrumentos se refiere. Faltarian las opciones de compra
o vénta de acciones u otros valores, las opciones sobre el
indice, los "warrants", el mercado de futuros y distintas

modalidades a la organizacién e instrumentos existentes.
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2.2. EL CONCEPTO DEL MERCADO PERFECTO DE VALORES

Un mercado de valores perfecto, en el sentido de la
teoria econdémica clasica, se define en relacién a ciertas
hipétesis de comportamiento de los agentes gue en é1
intervienen: atomicidad de compradores y vendedores,
homogenidad del producto y una perfecta divisibilidad del
capital; la informacién no tiene costo alguno y estid a
disposicién de todos en todo momento y los costos de
transaccién son nulos.

Aungque estas condiciones no se verifiquen en 1la
realidad, son condicidén necesaria m&s no suficiente para
gque exista un mercado eficiente. Las pruebas de mercados
efjcientes tratan de comprobar que toda la informacién se
asimila instant&neamente al precio de los valores (razén
suficiente).

El papel primordial del mercado de capitales es 1la
asignacién eficiente del stock de capital. Para ello,
se sirve de los precios que proporcionan las sefales
adecuadas para lograrlo correctamente. Asi, debe esperarse
que los precios reflejen completamente la situacién que
existe en el mercado a través de la asimilacién de 1la
informacién. Mientras los precios reflejen con mayor
exactitud la situacién del mercado, tendremos un mercado de
capitales que asigne eficientemente el stock de capital

existente.
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La teorifa de los mercados ef.ipientes, representa, a la
fecha, la mejor descripcién disponible de los mercados de
capitales y probablemente 1la dunica que considera
explicitamente al riesgo y 1la incert;idumbre. Asi, en la
medida en que ayude a la constitucién de portafolios y a la
toma de decisiones de inversién, sequirad siendo de utilidad
para los inversionistas.

Como su nombre lo indica, describe el punto de

equilibrio de los mercados de capitales eficientes.

HIPOTESIS DEL MODELO:(4)

1. Un mercado perfectamente eficiente es un mercado en el
cual teda la nueva informacién es disponible
inmediatamente y sin costo alguno, para todos los
inversionistas actuales y potenciales.

2. Donde los costos de operacién e impuestos son nulos.

3. El comportamiento racional significa gque se prefiere
tener més riqueza y que se es indiferente a la forma gque
tome ya sea en efectivo o mediante incrementos en el

valor de los activos.

(4) Jacquillat, Bertrand. Le Modele de Marché Efficace,
" CESA, Joy-en-Josas. Fraace. Tomado de Mireya Gonz#&lez
Corona. isis de la Evaluacisén del Mercado
de Valores., Instituto Tecnoldégico Autédnomo de México,
Tesis, Economia, México, 1982, 32-33 pp.
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4.

o

En cuanto a la aversién al riesqo, siempre se prefieren
los activos menos riesgosos, entendiéndose por riesgo
la variabilidad del rendimiento.

Los mercados de capitales se caracterizan por la
liquidez y la atomicidad. La atomicidad significa que
la propiedad est& representada por un gran numero de
acciones gque pueden ser comparadas en diferentes
cantidades. Asi, se permite la diversificacién de 1la
inversién en los mercados de capitales.

NingGn individuo o institucién financiera compradora o
vendedora de activos financieros es suficientemente
grande para que sus transacciones tengan impacto sobre
el precio.

Supone que el estudio de los datos contables de las
empresas nos llevard a obtener un mejor comportamiento
de la inversién, que el conocimiento de 1los precios
pasados no ayuda a predecir los precios futuros y que el
valor de la empresa depende de los ingresos futuros que

genere la compafiia con su politica de inversién.

El pGblico busca invertir en titulos emitidos por las

empresas cotizadas en Bolsa ya que les permite evaluar las

perspectivas de cada oportunidad de inversién y el invertir

en un portafolio con de mayor probabilidad de altos

rendimientos. La nueva informacién ripidamente se toma en
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cuenta en el precio de la accién. En un mercado eficiente,
toda la informacién disponible sobre los precios futuros se
actualiza en los precios actuales. Asi, los preciés se
vuelven una estimacién no sesgada de los precios futuros
sin considerar la tendencia de crecimiento a largo plazo.
Esto nos lleva a preguntarnos qué es lo que se considera
como informacién disponible y qué sujetos son capaces de

poseer esta informacién.
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2.3. EL MODELO DEL MERCADO EFICIENTE

El modelo de mercado eficiente ha venido
desarrollandose a partir del andlisis presentado por Eugene
Fama (1970) y a la par gue cuenta con un fuerte esquema
tedérico, presenta una gran evidencia empirica, por 1lo que
no se pueden ignorar sus aportaciones cuando se trata el
tema de mercado de capitales.

El papel primordial del mercado de capitales es la
asignacién del acervo de capital. Para ello, debera
guiarse para realizar esta funcién por algunas sefiales: los
precios. Es de esperar gue los precios reflejen
completamente la situacién que existe en el mercado, a
través de la informacién.

De aquil que un mercado ser& eficiente mientras los
precios reflejen completamente la informacién
disponible. {5)

Rozeff (1974) da una definicién complementaria sobre

lo que es el mercado eficiente: "Un mercado es eficiente

(5) Esta definicién es dada por FEugene Fama (1970} y
constituye el esqueleto tebrico del modelo de mercado
eficiente.
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respecto a la informacién contenida en un determinado
conjuntoe, si el precio en el tiempo ‘t’ refleja
completamente a la informacién del determinado
conjunto." (6)

De estas definiciones se desprende que la informacién
¥ los precios son los elementos principales para comprender

el concepto de mercado eficiente.

2.3.1. LA IMPORTANCIA DE LA INFORMACION

Por informacién debe entenderse cualquier clase de
datos gue pueda ser usada para la formacién de los precios
de las acciones. (7)

otro elemento que debe considerarse en la informacién
es la disponibilidad, ya que s6lo la informacién
disponible ser& la que se refleje en la formacidn de 1los
precios. La informacién se requiere para la correcta
valuacién de los precios, pero muchas veces no puede ser
adquirida. Entonces, la eficiencia del mercado se refiere

al segmento de la informacidén disponible.

(6) Rozef (1974)

(7) Idem.
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Es necesario hacer varias aclaraciones sobre el
contenido de esta informacién disponible. Lo que existe en
la informacién es lo que el inversionista puede utilizar
para determinar el precio en un momento dado. De aqui se
desprende que muchas veces la informacién disponible puede
tener datos que son relevantes y datos que se pueden
inferir a partir de los gque ya se tienen. Existe 1la
posibilidad de que la informacién contenida dentro de 1los
lineamientos de mercado eficiente puede proveer informacidn
concerniente a variables econémicas futuras, que a su vez
pueden influir en el precio del tiempo en el que se
dispone de la informacién presente. Debe quedar claro
que aunque se conozcan variables econémicas futuras, estas
variables no se reflejan en el precio futuro, sino que se
reflejan en el precio del tiempo presente.

Estas variables econdémicas futuras se estiman en base
a la informacién que se tiene en el perfodo actual.(8) Esta
inferencia puede realizarse a través de la experiencia, o

bien por la observacién histdérica, pero nunca por las

(8) Ibid, p.
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especulaciones, ya que significarfa que la informacién no
disponible pudiera incorporarse en el precio de las
. acciones.

Segin las anteriores aseveraciones, va a existir una
informacién anticipada contenida dentro de la informacién
especificada. Se conoce esta informacion anticipada a
través de unas variables préximas, como son los cambios en
las tasas de crecimiento de las variables contenidas en la
informacién especificada. (9}

Se supone que los precios reflejardn entonces la
informacién disponible con las aclaraciones previas.

Tradicionalmente se han existido tres conjuntos
diversos de informacién, que han dado origen a las pruebas
de mercado eficiente,(10) Estas pruebas consisten
simplemente en la comprobacién del hecho de que los precios
reflejen completamente la informacién disponible, segin se
defina ésta.

Una de las pruebas es la asi llamada débil. En ella,
el conjunto de informacién que interesa es simplemente la

historia de los precios, o los rendimientos pasados si nos

(9) Ccastanias (1979).

(10) Fama (1970) hace una exhaustiva revisién de estas
formas de prueba de mercado.
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referimos al mercado de valores. Puede afirmarse que el
conjunto de informacién que interesa es simplemente 1la
historia de los precios, o los rendimientos pasados si nos
referimos al mercado de valores.

Asi esta prueba trata de demostrar que el precio de
una accién el dia de hoy depende Gnica y exclusivamente de
los :precios que dicha accién haya tenido en el pasado.

otra de las formas es la semifuerte que se refiere a la
velocidad con que se ajustan los precios a la informacién
pGblica disponible. (11) En este caso la informacién que
se toma en cuenta es aguella que se publica con frecuencia
y con cierta anticipacién y que es, por asi decirlo,
patrimonio de los inversionistas.

"La eleccién de aquellas variables cuya informacién va
a reflejarse en la formacién de los precios, deben ser las
que estén mis relacionadas con los precios de las acciones
y que exista un acuerdo entre los inversionistas sobre las
implicaciones que va a tener esa informacién sobre 1la

formacién del precio de las acciones."(12)

(11) El articulo de Castanias (1979) es un buen ejemplo de
la forma semifuerte..

(12) Fama (1976)
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. Como ejemplos de estas variables estin: series
publicadas del ingreso, utiliades de 1los sectores,
indicadores generales; anuncios de la politica que va
a seguir 1la FED, 1indice de precios, Iindice de precios
de 1los primeros dias de mercado después de los fines de
semana y dias de descanso; estadisticas del FED etc.(13)

Dentro de este tipo de pruebas se recalca el hecho de
que a la par que se prueban las variables de informacién
pGblica mis relevantes, también se estd considerando 1la
velocidad con que se ajustan los precios a esas variables,
por lo que podran existir algunas diferencias entre
distintos tipos de informacién. (14)

Por otra parte, hay gue tomar en cuenta que también en
esta forma se pueden introducir en el segmento de
informacién considerada, los anuncios pasados que se han
hecho sobre estas variables pfiblicas disponibles.

Por Gltimo, la forma fuerte se refiere a gue un grupo
de inversionistas tiene un acceso monopolistico a
informacién relevante, importante para la formacidn de
precios. Dentro de esta forma hay gque tener en

consideracién que la prueba que se realiza sobre el mercado

(13)Estos ejemplos de anuncios pliblicos se refieren al caso
especifico de Estados Unidos.

(14)Rozeff op. cit
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eficiente, s6lo se refiere a un periodo de tiempo
determinado; o sea, gque la '"informacién considerada en
forma monop6lica por unos inversionistas, s6lo se referira
a un solo periodo sin posibilidad de que esta informacién
monopblica se realice para periodos siguientes,"(15)

Este hecho lleva a la consideracién de los obstaculos
o distorsiones que puede sufrir la informacién. Entre los
factores que obstaculizan la llegada de informacidn para la
formacién de precios se encuentran los llamados recursos
especializados. Richard Cooper (1972) enumera dos : el que
un inversionista tenga capacidad especial de prediccién gque
no estd a disposicién de otros y el tener un monopolio al
acceso de informacién de tal manera gue se tenga la
informacién antes que los otros inversionistas.

Sin embargo, y en contraposicidén a estos recursos
espécializados, la hipdtesis de que los precios reflejan
completamente la informacién disponible, tiene su
fundamento en que los inversionistas trataran de maximizar
utilidades; asi, cualquier desajuste en la informacién sera
ripidamente detectado y eliminado a través del mecanismo

que lleva a los inversionistas a maximizar sus ganancias.

(15)Fama (1970)
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Por ejemplo, si llega a existir una informacién piblica
relevante para la formacién de precios, pero sbélo esta
disponible a unos pocos (refiriéndose al acceso monopélico
de la informacién), los otros inversionistas querrén
participar de esta informacién para generar beneficios, como
los que estén obteniendo los que si tienen acceso a esa
informacién. Esto les llevard a dedicar tiempo y recursos
para adquirir esa informacién y utilizarla en la formacién
de brecios. Se emprenderd asi una competencia por la
informacién que deberd tener un costo, que se reflejara en
el precio.

De la misma manera, el acceso a un mnodele de
prediccién que prometa excesivos beneficios va a crear
incentivos para adquirir esta forma nueva de inversién (el
modelo de prediccién). Estos incentivos por tener 1la
informacién originaran actividades tales como ensayos de
nuevos modelos que a fin de cuentas generan que los precios
del mercado reflejen mas rapidamente esta nueva
informacién.

" cabe hacer la aclaracién de gque el recurso
especializado del acceso monopdlico a la informacién no se
contrapone a la forma fuerte del modelo de mercado
eficiente, ya gque es precisamente la existencia de 1la

informacién monopélica la que esta prueba tratari de
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comprobar empiricamente. Si bien es cierto gue es un
recﬁrso especializado, también es cierto que esa limitacién
en la informacién esté contenida dentro de un conjunto y
por lo tanto, es susceptible de una comprobacién, o sea, de
que esa informacién se refleje en la formacién de 1los

precios.

2.3.2. LA FORMACION DE PRECIOS

“En 1953 la Real Sociedad Estadistica se reunié en
Londres para discutir un original articule. Su autor
Maurice Kendall, era un estadistico notable, y el tema de
su estudio era el comportamiento de los precios de las
acciones y mercancias. El propésito de Kendall habia sido
identificar ciclos regulares de precios, pero para su
sorpresa no pudo encontrar ninguno de tales ciclos. Cada
serie parecia ser <<"erratica", casi como si una vez a 1la
semana el dios del azar sacara un nimero aleatorio... y lo
sumara al precio corriente para determinar el precio de 1la
semana proéxima>>. En otras palabras, los precios parecian

seguir un recorrido aleatorio."(16)

(16)Véase M. G. Kendall, The Analysis of Economic Tim-
Serles, Part I, Princes, Journal of the Royal
Statistical Society, 96: 11-25 (1953)
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Cuando Maurice Kendall sugirié que los precios de las
acciones siguen un camino aleatorio, estaba indicando que
las variaciones en el precio eran tan independientes unas
de otras como las ganancias y las pérdidas en nuestro
juego. Para 1la mayoria de los economistas era una idea
sorbrendente y extrafia. De hecho, la idea, no era
totalmente nueva. Habfia sido propuesta en una tesis
doctoral casi olvidada, escrita 53 afios antes por un

francés, Louis Bachelier.(17)

(17)Véase L. Bachelier, Théorie de 1la Spéculation,
Gauthier- Villars, Paris, 1900. Reeditado en inglés (A.
J. Bones, trad) en P.H. Coother (ed.), The Random
character of Stock Market Prices, M. I. T. Prees,
Cambridge, Mass., 1964. 17-78. Durante la década de
1930 el economista especializado en alimentacién
Holbrook Working tamblén habia observado el
comportamiento aleatorio de 1los precios de las
mercancias. Véase H. Working. A Random Difference
Series for Use in the Analysis of Times Series, Journal
of ther American Statistical Association, 29: 11-24
(Marzo, 1934). .
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Como en el trabajo de Kendall los ordenadores y los
datos habian llegado a ser mas fécilmente disponibles, los
economistas y los estadisticos acumularon ripidamente gran
volumen de evidencia probatoria.

Supongase, por ejemplo, que guiere vender una pintura
antigua en una subasta, peroc no tiene idea de su valor.
¢Puede estar seguro de que recibird un precio justo? La
respuesta resulta afirmativa si la subasta es
suficientemente competitiva. En otras palabras, necesita
estar seguro usted mismo de gue se desarrolla
correctamente, que no existen costes sustanciales asociados
a la presentacién de una oferta y gque la subasta es
seguida por un nGmero razonable de potenciales y expertos
licitadores, cada uno de los cuales tiene acceso a 1la
informacién disponible. En este caso, no importa lo
ignorante que usted pueda ser: la competencia entre los
expertos le asegurard que el precio que usted obtenga
reflejara totalmente el valor de la pintura.

De la misma forma, la competencia entre analistas de
inversiones conducird a un mercado de acciones en el que
los - precios reflejan en todo momento el verdadero valor.

Podemos ahora comenzar a entender por gqué los cambios
de precio en un mercado eficiente son aleatorios. Si 1los
precios siempre reflejan toda la informaci6n relevante,

entonces s6lo cambiardn cuando lleque nueva informacién.
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Pero la nueva informacién, por definicién, no puede
predecirse antes del momento correspondiente (de otro modo
no seria nueva informacién). Por tanto, las variaciones en
los precios no se pueden predecir antes de tiempo. Visto
de otro modo, si los precios de las acciones ya reflejan
todo lo que es predecible, entonces los cambios en los
precios deben reflejar sdlo lo impredecible.

Dos tipos de analistas de inversiones financieras
contribuyen a hacer aleatorias las variaciones en los
precios. Muchos analistas estudian los negocios de la
compafiia e intentan descubrir informaciones sobre su
rentabilidad que arrojen nueva luz sobre el valor de las
acciones. "Estos analistas suelen ser llamados analistas
funda}nentales. En el anAlisis fundamental la competencia
tenderd a asegurar due los precios reflejan toda 1la
informacién relevante. Los otros analistas estudian la
evolucién de los precios en el -pasado, buscando ciclos.
Estos analistas son llamados analistas técnicos. En el
andlisis técnico la competencia tenderd a asegurar que los
precios corrientes reflejan toda la informacién contenida
en la secuencia de precios pasados y gue los futuros
cambios de precio no se puedan predecir a partir de los
precios anteriores,"(18)

(18)Brealey, Richard y Myers, Stewart. Principios de

.Flanzas Corporativas, ed. Mc GrawHill, México, 1991
p.294
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La hipétesis del mercado eficiente es frecuentemente
malinterpretada. Un error comin es creer que implica una
capacidad perfecta de previsién., De hecho, implica
dnicamente gque los precios reflejan toda la informacién
disponible. En el mismo sentido, algunos han argumentado
que los precios no pueden reflejar el valor correcto porqgue
suben y bajan. La respuesta, sin embargo, es que no
representarian el valor correcto si no subiesen y
bajasen. Y ello porque el futuro es tan incierto y la gente
se sorprende tan frecuentemen?:e de que los precios
fluctGan. Claro esti, cuando volvemos la vista atras nada
parece lo suficientemente sorprendente: es fA&cil
convencernos a nosotros mismos de gque realmente algo
diferente es creer que la incapacidad de las instituciones
para conseguir un rendimiento superior de la cartera es una
indicacién de que 1los gestores de carteras son
incompetentes. Esto es incorrecto. La eficiencia del
mercado existe sencillamente porque la competencia es
intensa y los gestores de cartera cumplen con su trabajo.

Otro error es pensar que el comportamiento aleatorio
de los precios de las acciones implica que el mercade es
irracional. Aleatoriedad e irracionalidad no son sinénimos.

Los cambios en el precio de las acciones son
aleatorios porque los inversores son racionales y se mueven

en un ambiente de competencia. Existe un importante
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corolario de esto. Si el precio de cualguier activo con
riesgo no varia aleatoriamente entonces ese precioc no puede
representar su valor en un mercado competitivo.

Cuando hablamos de mercado eficiente, gqueremos decir
que el mercado estd funcionando bien y gque los precios son

justos.
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2.4. DIFERENTES PRUEBAS DE MERCADOS EFICIENTES

Harry Roberts ha definido tres niveles de eficiencia

del mercado. (19)
1. Pruebas de la forma débil.

El primero es el caso en el que 10s precios reflejan toda
la informacién contenida en la evolucién de los precios
pasados. Roberts lo denominé forma débil de eficiencia.
Las investigaciones sobre el recorrido aleatorio muestran
que el mercado es al menos eficiente en este sentido débil.

Los primeros estudios hechos sobre la eficiencia del
mercado utilizaron las pruebas de la forma débil. La
informacién que se toma en cuenta en estas pruebas es
limitada; dnicamente considera la evolucién histérica de
los precios de las accicnes y en ocasiones los vol(menes
operados.

Esta forma prueba que los rendimientos sucesivos de 1las
acciones son independientes entre si. Adem&s se tiene el
supuesto de que 1los rendimientos sucesivos estan

idénticamente distribuidoes. Estas dos hip6tesis

(19)Véase H. Roberts, Statistical Versus Clinical rediction
of the Stok Market, Documento no publicado presentado
al Seminario sobre An&lisis de los Precios de los
Titulos, Universidad de Chicago, Mayo, 1967.
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constituyen el modelo del camino aleatorio (random walk})
y verifican la ausencia de dependencias lineales entre los
rendimientos sucesivos durante distintos periocdos de tiempo.
Los resultados demuestran que no existen tendencias
de que los inversionistas tengan utilidades en todos los

periodos.

2. Pruebas de la forma semi-fuerte.

El segundo nivel de eficiencia es el caso en el que
los precios reflejan no s6lo los precios pasados, sino
también toda la restante informacidén pidblica. Roberts lo
denominé forma semifuerte de eficiencia. Los investigadores
la han contrastado poniendo su atencién en noticias
concretas, como anuncios de beneficio y dividendos,
previsiones de beneficios de las empresas, cambios en las

précticas contables y fusiones.(20) La mayor parte de esta

(20)Véase, por ejemplo, R. Ball y P. Brown, An Empirical
Evaluation of Accounting Income Numbers, journal of
‘Accounting Research, 6: 159-178 (Otofio, 1968); R.R.
Patit Dividend Announcements, Secury Performance, adn
Capital Market Efficiency journal of Finance, 27: 993-
1007 (Diciembre, 1972); G. Foster, Stock Market
Reaction to Estimates of Eamings Per Share by Company
Officilals, journal of Accounting Research, 11: 25-37
(Primavera, 1973); R.S. Kaplan and R. Roll, Investor
Evaluation of Accounting information: SOme Empirical
Evidence, journal of Business, 45: 225-257 (Abril,
1972); G. Mandelker, Risk and Return: The Case of
Merqging Firms, journal of Financial Economics, 1: 303-
335 (Diciembre, 1974).
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infprmacién era rdpida y cuidadosamente incorporada al
precio de la accién.

Redundando, las pruebas de la forma semifuerte
estudian el proceso de ajuste de los precios de las
acciones ante nueva informacién, misma que puede ser de
variables financieras como: modifiCaéicnes al capital,
fusiones o adquisiciones de empresas, modificaciones a
algunas reglas contables; o bien, puede ser de varibales
bursdtiles como: la evolucién de los precios de las
acciones ante introducciones de empresas en Bolsa, anuncios
de beneficios o de distribucién de dividendos, etc.

Un modelo ser& eficiente, bajo la forma semifuerte si
1osA precios reflejan inmediatamente la informacién. El
mercado serd mids eficiente cuanto més rapidamente digiera

la nueva informacién.
3. Pruebas de la forma fuerte.

Por 4dltimo, se utilizan pruebas mis complejas para
descubrir si los precios de las acciones reflejan toda la
informacién y si los precios reflejan completamente la
informacién monépolica relevante gue un érupo de
inversionistas tiene en un corto periode de tiempo. Es
decir, la prueba intenta averiguar si los “insiders®

operadores y agentes de bolsa, ejecutivos de las empresas,
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directores, etc., tienen mayores utilidades que el
promedio.

Si un pequefio grupo monopolista obtiene mayores
ventajas, dgquiere decir que el mercado es ineficiente o
simplemente que estos grupos tomaron utilidades en el corto
plazo antes que el mercado se ajustara a 1la nueva
informacién.

Por lo general las pruebas utilizadas tratan de medir
la diferencia gque existe entre el rendimiento que obtiene
una sociedad de inversién y un portafolioc comGn. Son muy
pocas las pruebas de este tipo que se han hecho debido a
que en la prictica es muy dificil distinguirlas de las de
la forma semi-fuerte.

La mayoria de las contrastaciones desde esta
perspectiva han llevado consigo un andlisis del rendimiento
de .las carteras gestionadas profesionalmente. Estos
estudios han concluido gque, después de considerar las
diferencias en el riesgo, ningin tipe de instituciones ha
tenido capacidad para conseguir permanentemente un
resultado superior al general del mercado e incluso que las
diferencias respecto al rendimiento de los fondos de
personas particulares no son mayores de lo que se esperaria
como fruto del azar.(21)

(21)M. Jensen The Performance of Mutual Funds in the

Period 1945-64, Journal of Finance, 23: 389-416 (Mayo,
1968) .
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Aunque pocos conceptos econdémicos han sido tan bien
respaldados empiricamente como la teoria del mercado
eficiente, seria erréneo pretender que no existen problemas
o aparentes excepciones. Por ejemplo, los especialistas de
la Bolsa de Nueva York parece que han logrado continuamente
beneficios extraordinarios; 1lo mismo consiguen 1los
directivos de las empresas cuando negocian con acciones de
su propia compafniia.(22) Estos son dos casos que no parecen
encajar muy bien con la forma fuerte de eficiencia del
mercado.

creé que hoy dia existe un amplio consenso en que los
mercados de capitales funcionan bien. De modo que, en
nuestros dias, cuando se pone de manifiesto los casos donde
aparentemente no resulta cierto, no se rechaza la hipé&tesis
de eficiencia del mercado y se arroja al montén de 1la
basura econémica. En vez de eso, se pregunta si no existira
algin elemento desconocido que la teoria ignora. Por
ejemplo, en los ultimos afios se ha reunido bastante

evidencia de que las acciones de las pequefias empresas han

(22)Véase V. Niederthoffer y M.F.M. Osborne,Market Making
and Reversal on the Stock Exchange, Journal of the
American Statistical Association, 61:897-916
(Diciembre,1966) y S.P. Prantt and C.W. DeVere,
Relationship Between insider Trading and Rates for NYSE
Common Stocks, en J.H. Lorie and R. A Brealey (eds),
Modern Developments in Investment Management, 2d .ed.,
Frederick a Praeger, Inc., Nueva York, 1978.
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tenido una rentabilidad media superior a las acciones de
las ‘'grandes empresas con riesgo similar. Se ha supuesto que
los inversores no son tontos y han mirado si las acciones
de las pequefias empresas soportan alguna otra carencia tal
como falta de facil negociabilidad que nos recoge en

nuestras teorias o contrastaciones.
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CAPITULO 3. LA EFICIENCIA DEL MERCADO DE CAPITALES EN

MEXICO

El mercado mexicano de valores ha experimentado un
crecimiento sin precedentes en la economfa nacional.
Después del fuerte retroceso experimentado en el "“"crac" de
1987, el mercado bursdtil se ha convertido en una
alternativa muy rentable para los inversionista tanto
nacionales como extranjeros. Si se observa el grafico sig.,
se apreciarad que desde 1985 s6lo en el periodo de crisis
(1987) el rendimiento del indice de precios y cotizaciones
de la Bolsa de Valores ha sido menor que el incremento en
la inflacién obteniéndose de esta forma que el resto del
tiempo los rendimientos reales fueron positivos vy
fomentaron el retorno de capitales en forma creciente.

Actualmente, al mercado bursdtil mexicano no se 1le
puede considerar como un juego donde las cotizaciones son
el resultado de fuerzas contrapuestas. En sus periodos de
inestabilidad, en los que todos los valores se incrementan
rapidamente, puede haberse tenido esta idea. La creciente
diversificacién de los valores que se negocian en este
mercado ha permitido una reglamentacién adecuada Yy
transparente para todos los participantes.

La Bolsa Mexicana de Valores ha venido cumpliendo con

la funcién econdémica de contribuir al financiamiento de las
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empresas. Ademas de que otorga un valor financiero a las
empresas que en ella se cotizan, ha venido desempefiando su
papel de barémetro de la economia.

Antes de los afios setenta, cuando la Bolsa tenia un
comportamiente mediocre en relacién a su papel dentro del
sistema financiero no se podia seguir el comportamiento de
la Bolsa para predecir la evolucién futura de la econcomia.
Sin embargo, en los filtimos afios, la Bolsa Mexicana de
Valores empieza a desempefiar una funcién importante dentro
del desarrollo de nuestra economia nacional. Por lo tanto,
es el momento de verificar la aplicacién de la teoria de
los mercados eficientes al caso de México. Lo que se

pretende es verficar el grado de eficiencia del mercado.
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3.1. HIPOTESIS

En un mercado eficiente, los precios actuales reflejan toda
la informacién disponible en un momento determinado. Asi
que el préposito de este andlisis es determinar si se puede
hablar de un mercade eficiente en el caso del mercado de
capitales mexicano, identificando si éste reune las
caracteristicas esenciales de un mercado eficiente.

Asi, se plantea la siguiente hipétesis que se pretende
demostrar en el desarrollo del capitulo.

El mercado de capitales mexicano cumple en cierta
medida con la teoria de los mercados eficientes, ya que en
esencia presenta las caracteristicas fundamentales de
funcionamiento de un mercado de capitales eficiente por las
razones siguientes:

Primero, el acceso a la informacién de los precios de
las.accionas o de cualquier caracteristica de los valores
tiene el mismo costo para todos.

Segundo, el precio de los valores operados dentro del
mercado refleja tante los precios pasados como cualquier
tipo de informacién pasada y presente.

Ademas se tratarid de demostrar que el mercado de
valores, cumple con las dos formas de eficiencia definidas
por Harry Roberts, la débkil y la semifuerte. Con "ello

estaremos en cindiciones de decir, que dicho mercado no
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solo depende de los precios pasados sino gue adémas 1los
ahorradores toman en cuenta la informacién del mercado para
determinar el precio de una accién.

Para comprobar esta hipétesis desarrollaremos un
modelo empirico cuya aplicacién partirad de tomar el indice
de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
a fin de identificar si en este caso (anilisis sobre el
indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores) , la nueva informacién es inmediatamente reflejada
en los precios.

Por nueva informacién se pueden entender las
sorpresas; esto es, todo aquello que no se puede anticipar;
Yy como las sorpresas se presentan. aleatoriamente, los
precios se moverdn de manera aleatoria por arriba o por
debajo del rendimiento esperado por los agentes, pero
siempre reflejando toda la informacién relevante.

De tal manera, para poder probar la eficiencia del
mercado de capitales se utiliza la prueba de correlacién
lineal o del camino aleatorio. Se comprueba que en la
realidad las fluctuaciones en los precios de las acciones
siguen un camino aleatorio; de manera que un inversionista
no puede utilizar los rendimientos pasados para determinar
los precjos futuros, aunque si se puede utilizar 1la

informacién pasada para la determinacién del precio futuro.
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De esta manera, se pretende verificar empiricamente la
eficiencia del mercado de capitales, analizando el
comﬁortamiento del indice de precios y cotizaciones de 1la
Bolsa, datos desde 1985 hasta fines de 1992. Si se
considera que los datos se refieren a datos semanales de
dicho indice, tendremos entonces 416 semanas en el periodo
analizado. Se trata de medir el rendimiento y el riesgo que
se presenta en este mercado y probar que el mercado refleja

toda la informacién disponible.
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3.2. DESARROLLO DEL MODELO ECONOMETRICO

El planteamiento del modelo a desarrollar es el siguiente:

IPC = C + IPC + U
t t-1 t
IPC - = Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
t
Mexicana de Valores.
= Constante.

o]
U = Error.
t

Un proceso que es consistente con la teorfa de la
eficiencia del mercado de capitales es el de caminata
aleatoria (random walk):

Donde: E(u ) = 0, es decir, donde los errores son
ruido blanco (white noise) -} que no estén
autocorrelacionados. El error u representa una
perturbacién en los precios puramznte aleatoria. si
reordenamos los términos en la ecuacién de la siguiente

forma:

Ipc - IPC = constante + u
t t

tenemos gque el rendimiento o incremento en el fndice
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de precios es igual a una constante que representa el
rendimiento esperado por los participantes en el mercado
con base en la informacién disponible, més un componente

puramente aleatorio e imprevisible, u
t

El procesc de '"random walk es un proceso integrado de
orden uno. Si una serie necesita ser diferenciada d veces
para hacerla estacionaria, estonces se dice que esta
integrada de orden d, y se denota I(d). Un ejemplo de una
serie I(0) es un '"white noise", en tanto que un ejemplo de
una " serie I(1) es un "random walk", que después de ser
diferenciada una vez se convierte en una serie I(0) "white
noise".

Hay varios métodos para determinar el orden de
integracién de una serie. Uno de ellos es analizar las
propiedades de autocorrelacién de una serie. Las
autocorrelaciones representan cada una el coeficiente de
correlacién de la serie con la misma serie rezagada un
cierto nfimerc de periodos. Las autocorrelaciones parciales
miden la correlacién de la serie con la serie rezagada un
cierto nGmero de periodos después de tomar en cuenta el
poder predictivo de todos los valores de las series con
rezagos mas pequefios. La autocorrelacién parcial para el

rezago 6 de una serie 1llamada IPC, por ejemplo, mide el

66



poder predictivo agregado de IPC(-6), cuando ipc(=1),...,
IPC (-5) estan ya en el modelo de prediccién. De hecho, la
autocorrelacién parcial es precisamente el coeficiente de
regresién que IPC(-6) tiene en una regresién donde 1los

rezagos previos son usados también como predictores.
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3.3 Resultados del Modelo.

a continuacién presentamos el andlisis de
autocorrelacién de la serie constituida por el Indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, con
datos semanales, desde la primera semana de 1985 hasta la
dltima de 1992. El1 andlisis lo realizaremos primero en
forma anual, y posteriormente considerando todo el periodo
de 8 afios y luego el subperiodo de 1988 a 1992. La serie
IPC para todos los afios, con excepqién de 1987, muestra que
las autocorrelaciones son muy altas para rezagos cercanos y
disminuyen gradualmente para rezagos mAs lejanos. Por otro
lado, la primera autocorrelacién parcial es cercana a uno,
pero las restantes son muy pequeflas Y cercanas a cero. Este
comportamiento es absolutamente tipico de una serie que
contiene un componente integrado. En general, cuando las
autocorrelaciones disminuyen gradualmente se puede asumir
gue hay un componente integrado y se puede entonces
trabajar con las primeras diferencias de la serie en lugar
de la serie misma. como podemos observar, las
autocorrelaciones de la serie diferenciada son ahora
generalmente cercanas a cero.

Adicionalmente, en el andlisis de autocorrelacién se

ha calculaddo el estadistico Q de Box-Pierce, el cual es la
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ESTA
SALIR

suma de las autocorrelaciones al cuadrado, y que puede ser
usado para probar la hipétesis de que todas las
autocorrelaciones son cero, esto es que la serie es "white
noise". Bajo la hipétesis nula de gque no hay
autocorrelacién el estadisitco Q que sigue la distribucién
Chi-cuadrada, con 20 grados de 1libertad y un nivel de
confianza de 95% en las tablas nos da un valor de 31.41.
Para 33 grados de libertad es de 47.12. En el analsis de
las series anuales podemos observar que la serie IPC
presenta valores del estadistico Q mayores a 31.41, por lo
que podemos deducir que en este caso no hay autocorrelacién
Y que por tanto la serie es de orden 1. Esto ocurre para
todos 1los afios, con excepcién de 1987, que podemos
considerar comc un afio atipico, dado el "crack" burs&til
que ocurrié ese afio.

Al hacer el analisis para todo el periodo de
1985-1992, se observa que ho se cumple con €l proceso de
"random walk'", sin embargo esto se puede atribuir al fuerte
efecto sobre la serie que representa el '"crack" bursatil de
1987. Asi vemos que excluyendo este afio y considerando el
periodo de 1988-1992, el proceso vuelve a presentar las
caracteristicas de un "random walk".

Ahora bien, para asegurarse que la serie IPC es
efectivamente I(1l) y que es un "random walk", debemos

verificar que los errores residuales u son "white noise" es
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decir, debemos cerciorarnos de que los residuales no estan
autocorrelacionados. Para ello hay gque analizar las
autocorrelaciones de los residuales usando un modelo
autoregresivo de orden uno. Como puede observarse , en
todos los afios, con excepcién de 1987, los residuales no
presentan autrocorrelacién, por 1o que son "white noise", y
por lo tanto, podemos concluir que la serie IPC sigue un

proceso de random walk, que es lo que deseabamos demostrar.
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CONCLUSIONES

Se ha visto que un mercado de capitales es eficiente
si utiliza y procesa o6ptimamente la informacién existente a
su alrededor. De acuerdo con la teoria de los mercados
eficientes, el precio de 1los valores, observados en
cualgquier momento, se basa en la evaluacién correcta de
todé la informacién disponible. Esto es, en un mercado
eficiente los precios reflejan en su totalidad 1la
informacién existente.

En nuestro sistema econémico actual, un mercado de
capitales eficiente juega un papel fundamental. En este
sistema los precios del mercado constituyen la gufia gque
actda sobre la asignacién del capital. cCuando las empresas
desean financiar sus actividades emitiendo valores, éstas
esperan conseguir los precios mis justos para sus valores,
y cuando los ahorradores escojen estos valores, gque de
hecho representan a las empresas, lo hacen bajo el supuesto
de que estan pagando precios justos por los mismos.

Para que el mercado de capitales pueda cumplir con su
funcién de facilitar la asignacién de los recursos, los
precios de 1los valores deben ser indicadores de sus
valofes.

Muchas veces el mercado de capitales es concebido como

un instrumento de inversidén bAsicamente especulativo, sin
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observar que este mercado es un conjunto de acciones gue
representan a las empresas individualmente, y que todas las
inscritas en é1, son cotizadas una por una.

Asi, el mercado de valores es un espejo de 1la
actuacién de un gran nGmero de empresas cuyas acciones se
compran y se venden diariamente. Este mercado refleja, en
un momento dado, las perspectivas presentes y futuras de la
banca, la industria y el comercio.

No sélo refleja aspectos econdmicos sino también
considera muchos de los elementos que sefialan la situacién
global de un negocio.

En este sentido el mercado de capitales es un
termémetro del factor confianza en el futuro de las
empresas y no es exagerado afirmar que es un instrumento
sensible a las tendencias politicas, econémicas y sociales.
En realidad, es sensible a los acontecimientos tanto
naciocnales como mundiales, por lo que se encuentra sujeto a
un complejo de fuerzas y presiones las cuales tienen una
influencia y efecto sobre los movimientos de los precios.

Asi, mediante el modelo desarrollado se ha demostrado
que el mercado de capitales mexicano cumple con la teoria
de los mercados eficientes, ya que cumple con la
caracteristica fundamental; particularmente con el segundo

nivel de eficiencia, esto es, bajo la forma semifuerte, en
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el que los precios reflejan cierta informacién contenida en
la evolucién de los precios; asi como informacién concreta
disponible en el mercado.

. Esta misma prueba no solamente puede ser extendida a
cada una de las empresas inscritas en Bolsa a fin de
verificar la eficiencia del mercado, sino que ademis, esta
puede ser llevada a cabo sobre las carteras de los
inversionistas y de los fondos de inversién.

En la parte econometrica, solamente se trabajé con
modelos AR(1l), esto es rezagados un periodo, por dque el
modelo de mercado eficiente parte de la base que el precio
de hoy depende del precio de ayer, y s6lo se hizo necesario
la comprobacién en el periodo inmediato anterior.

La hipétesis de est4 tesis sostiene que el mercado de
Valores de México es eficiente y al realizar las pruebas
del modelo econdémetrico se obtiene que asi es, de acuerdo a
las dos primeras formas del mercado eficiente, la débil y
la semifuerte. La forma débil nos muestra que el precio o
informacién pasada, contenida en las acciones (indice de
precios y cotizaciones en este caso) depende o varia del
precio, que hayan tenido en el pasado. La forma semifuerte
nos demuestra que adémas de utilizar los precios‘pasudos
para obtener el precio presente, es necesario que exista un
término aleatorio (error) para determinar mejor el precio

futuro.
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Todos estos estudios reflejan que el mercado de
capitales es un instrumento de inversién que eficientemente

facilita la asignacién de recursos.
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Datos semanales de 1985
No. de observaciones: 51
Varisble: IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

raowanwan sensrannn 1 0.9342 0.9342

2 0,8721 =-0.0051

* 3 0.7954 ~0.147S

4 0.7187 -0.04895

wae 5 0.6426 -0,0281

LTI . 6 0.5862 0.1135

newan * 7 0.5243 -~0.0740

A a8 0.4602 -0.0966

new * . 9 0.3845 -0.1377

" . 10 0.3253 0.0919

“en 11 0.2657 0.0062

e 12 0.2177 0.0111

. 13 0.1752 -0.0219

- L4 14 0,1347 -0.0618

- 1s 0.0997 0.0448

" 16 0.0637 -0.0350

- 17 0.0202 -0.0988

18 ~0.0177 -0,0272

. 19 -0,0566 ~0.0299

" 20 -0.0956 -0.0409

5.E. of Correlations ,140028 Q-Stat. (20 lags) 228.1389
Datos sema: de 1985
No. de observaciones: S0

Variable: DIPC
Autocorrelaticns Partial Autocorrelations ac pac

1 -0.0397 -0.0397

2 =-0.0124 -0.0140

" L34 3 -0,1783 ~0.1797

- o 4 0,1809 0.1718

L - s 0.1191 0,110

- - [ 0.1519 0.143¢

an - 7 =-0,1884 -0.0891

o L4 8 0.1589 0.1782

. 9 0,0659 0.0866

" 10 -0,0413 ~-0.1534

- 11 0.0127 0.0720

12 0.0111 -0.0056

- 13 0.0137 -0.0588

L3 L 14 0.1184 0.0906

» - 15 =0.0930 =0,0666

16 0,023 0.0289

L 17 ~0.0215 -0.0538

» - 18 0.0904 0.0897

19 -0,0289 -0.0232

- . 20 =0.0592 =-0.1339

8.E, of Correlations .1414214 Q-Stat.. (20 lags) 9.7354




Regreelén por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1985

Variable dependiente: IPC
No, de observaciones:; 51
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~8TAT. 2-TAIL 81G.
AR(1) 1.0238561 0.,0069753 146.78342 0.000
R~squared 0.981323 Mean of dependent var 6.196275
Adjusted R-squared 0.981323 8.D. of dependent var 2.354107
8.E, of regression 0,321718 Sum of mquared resid 5.178127
Durbin-Watson stat 2.155342 Log likelihood -14.02284

Datos semanales de 1985
No., de observacicnes: 51
Variable: Reaiduales de la autoregresidn de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
" - 1 -0.0846 -0.0846
- * 2 =-0.0697 «0.0775
en e 3 ~0.2586 <~0.2781
- . 4 0.1257 0,0726
* S 0.0679 0.0468
o * 6 0.1115 0.0771
b - 7 =-0.2040 -0.1385
* . 8 0.1103 0.1293
* 9 0.0480 0.0842
b .. 10 ~0.0866 -0.1837
d 11 =0.0131 0.0592
1 =0.0017 0.0102
. 13 -0,0010 =0.0707
hd - 14 0.1192 0.1062
b hd 15 =0.1049 -0.0605
16 0.0162 0.0432
hd 17 -0.0313 -0.0356
- * 18 0.202) 0.1036
19 +-0.0155 0.0216
. 20 -0.0394 -~0.1224

8.B. of Correlations .140028 Q-Stat. (20 lags) 10.92219




Datos semanales de 1986
No. de observaciones: 5
Variable: IPC

2

Autocorrelations Partial Autocorrelationa ac pac
wenwannnn AanrnRan 1 0.9334 0.9334
ARRANRREN 2 0.8672 -0.0319
IR T L 3 0.7934 -0.0945
wanannw 4 0.7210 -0.0308
AR AN 5 0.6548 0.0102
LTI TYS 6 0.5681 -0.0443
hAnw L] 7 0.5190 =-0.0671
LT 8 0.4537 ~0.0148
nenw 9 0.3929 =-0.0039
new . 10 0.3288 =-0.0735
aw 11 0.2737 0.0156
L * 12 0.2132 -0.0792
L 13 0.1618 0.0180
* 14 0.1139 -0.0167
d 15 0.0757 0.0284
16 0.0440 0.0087
17 0.0134 -0.0337
" 18 -0.0246 -0.0958
* 19 ~0.0609 -0.0255
- - 20 =-0.1039 -0.0927
S.E. of Correlationa ,138675 Q-Stat. (20 lage) 232.3015
Datos semanales de 1986
No. de observaciones: 52
Variable: DIPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
e L 1 0.2019 0.2019
e L 2 0.2961 0.3662
* 3 0.1171 0.0219
LJ 4 0.1322 0.0374
bad . s 0.2146 0.1729
bl . 6 0.1642 0.0771
- 7 0.1485 0.0180
hid " 8 0.2023 0.1234
b . 9 0.1771 0.0876
ol 10 0.1587 0.0143
hd hd 13 0.0702 -0.0611
bl 12 -0.0468 -0.1562
* 13 -0.0290 -0.0944
14 0.0247 0.0142
15 0.0258 -0.0126
* e 16 -0,0799 -0.1579
* - 17 0.0953 0.1444
18 -0.0276 0.0147
- 19 0.0520 0.0055
* * 20 -0.1066 -0.0875
S.E, of Correlations ,138675 Q-Stat. (20 lags) 20.41125




Regresién por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1986
variable dependiente: IPC

No. de observaciones: 52

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T=-STAT. 2-TAIL SIG.

AR(1} 1.0336203 0.0063056 163.92023 0.000
R-squared 0.990438 Mean of dependent var 21.64058
Adjusted R-squared 0.990438 5.D. of dependent var 10.86192
S.BE. of regression 1.062121 Sum of squared resid 57.53312
Durbin-Wateson astat 1.880394 Log likelihood -76.41384

Datos semanales de 1986
No. de observaciones: 52
Variable: Residuales de la autoregresién de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

» * 1 0.0545 0.0545

* - 2 0.1350 0.1324

* . 3 -0,0787 -0.0943
4 ~0.0390 -0.0490

L - S 0.0665 0.0981

6 -0.0024 -0.0070

7 =-0.0094 =-0.0424

. - 8 0.0854 0.1070

* - 9 0.0608 0.0671

. 10 0.0885 0.0418

11 -0.0292 <~0.0412
-0.1391 -0.12376
" . 13 -0.1027 -0.0806
14 0.0045 0.0498
15 0.0437 0.0376

*

*
-
~

. " 16 -0.0731 <«0.1224
3 . 17 0.1210 0.1460
18 -0.0183 0.0073

> 19 0.0896 =-0.0157

* . 20 -0.1178 -0.1042

S.E. of Correlations .13867% Q-stat. (20 lags) 6.379715




Datos semanales de 1987
No. de observaciones: 52
Variable: IPC

Autocorraelations Partial Autocorraelations ac pac
aratanANRS RARRNRAARR 1 0.9574 0.9574
EmaER AR nakew 2 0.8868 -0.3564
ETTTE 2 L 3 0.7980 =-0.1699
wenaanw . 4 0.6371 =-0.1090
anannn 5 0.5944 -0.0028
amann 6 0.4921 -0.0437
wenn » 7 0.3865 ~0.1255
aun 8 0.2865 0.0149
- - 9 0.2035 0,1337
A 10 0.1372 0.0455
- - 11 0.0820 =-0.0678
12 0.,0385 -0.0116
- 13 =-0.0028 -0.0979
* 14 -0.0449 -0.08B95
- 15 ~0.0830 -0.0188
- 16 =-0.1139 0.0370
» b 17 ~0.1443 -0.06234
e * 18 ~0.1760 =-0.0736
nn 19 =0.2083 -0.0274
e 20 -0.2429 -0.0396
S.E. of Correlations .138675 Q-stat. (20 lags) 202.6482
Datos semanalee de 1387
No. de observaciones: 52
Variable: DIPC
lations Partial elations ac pac
LI TR L) ARRERRN 1 0.6854 0.6854
wnne " 2 0.4199 -0.0940
e 3 0.2682 0.0338
. " 4 0.1039 -0.1354
- - 5 0.0824 0.1471
- 6 0.0676 -0.0381
- 7 -0.0317 -0.1354
L1 Ll 8 -0,1890 ~-0.2395
. - 9 -0.210% 0.1144
L . 10 -0.0700 0.2499
A b 11 -0.0769 -0.2294
. 12 -0.0221 0,0636
~ 13 -0,0414 ~0,1293
LA 14  -0.1551 -0.0124
- * 15 -0.0958 0.1078
" 16 -0.0438 -0.1034
17 -~0,0351 -0.0468
18 ~0,0384 0.0144
- 19 -~0.0644 0.0293
L b 20 -0.102% -0.1215
5.E. of Correlations .138675 Q-5tat. {20

lags) 46.11037




Regresién por Minimos Cuadrados

Datos Bemanales de 1987

Variable dependiente: IPC
No. de obsexvaciones: 52

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2~TAIL SIG.
AR(1) 0.9970010 0.0143415 €9.518588 0.000
R-squared 0.955343 Mean of dependent var 161.3867
Adjusted R-squared 0.955343 5.D. of dependent var 90.02952
5.E, of regresaion 19.02521 Sum of squared resid 18459.89
Durbin-Watson stat 0.625875 Log likelihood -226.4597
Datos semanalas de 1987
No. de observaciones: 52
Variable: Reslduales de la autoregresién de orden 1 de IPC
Autocorrelations Partial Autocorrslations ac pac
e ww tennewn 1 0.6849 0.6849
bl d 2 0,4192 -0.0940
b 3 0.2673 0.0333
* - 4 0.1026 -0.1360
" » 5 0.06808 0.1465
. 6 0,0661 <-0.0378
- 7 -0.0335 -0.1364
LA . 8 =0.1914 -0.2408
L L 9 -0.2134 0.1129
* b 10 ~0.0734 0.249%0
bl o 11 -0,0808 -0.2304
. 12 -0.0257 0.0628
* 13 -0.0446 -0.1297
L 14 ~0.1582 <~0.0132
o * 15 -0.0989 0.,1067
hd 16 -0.0464 -0.1033
17 =«0.037 -0.0478
18 =0,0402 0.0131
* 19 -0,0659 0.0282
- . 20 -0,1041 -0.1221
S.E. of Correlations .138675 Q~Stat. (20 lags) 46.31738




Datos semanales de 1988
No. de observacicnes: S
Variable: IPC

2

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
anennnnn awmennnw 1  0.8016 0.8016
annnan - 2 0.6107 -0.0893
wEmRw * 3 0.4981 0.1029
anne * 4 0.3612 -0.1465
e 5 0.2342 -0.0350
e - 6 0.1722 0.0606
- * 7 0.1088 -0.0581
- * 8 0.0812 0.0870
- - 9 0.1554 0.2325
LA d 10 0.1894 =-0.0536
LA * 11 0.2013 0.0538
i 12 0.2225 -0.0162
AL ~ 13 0.2716 0.1483
e * 14 0.2603 -0.0747
el 15 0,2358 0.0070
LA 16 0.2021 -0.0257
- 17 0.1478 -0.0094
- " 18 0.0666 -0.1368
* 19 =-0.,0175 -0.0874
. * 20 -0.0595 0.0436
i
i S.E. of Correlations .138675 Q-stat. (20 lags) 99.58179
Datos semanales de 1988
No. de observacicnes: 52
Variable: DIPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
1 0.0438 0.0438
2
) 3
L 4
anw 5
. . 6
; . . 7
i - e 8
1 - - 9
: . 10
. 11
. » 12
. 13
. . 14
15
16
o 17
L] - 18
. 19
20 0.0438 0.0095
H S.E. of Correlations .138675 Q-stat, (20 .lags) 10.72175




Regreesién por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1968
Variable dependiente: IPC

No. de observaciones: 52

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T=STAT. 2-TAIL SIG.

AR({1) 1.0079015 0.0089119 113.09606 0.000
R-squared 0.834352 Mean of dependent var 182.6438
Adjusted R-squared 0.834352 5.D0. of dependent var 28.90492
S.E. of ragression 11.76426 Sum of squared resid 7058.291
Durbin-Watason stat 1.854566 Log likelihood =201.4634

Datos semanales de 1988
No. de observaciones: 52
Variable: Realduales de la autoregresisn de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
* L 1 0.0514 0.0514
2
* 3
- - 4
naw e 5
" « 6
» - 7
LA d LA 8
" . 9
. 10
- 11
* 12
. 13
* - 14
15
16
A 17
. - 18
- 19

20 0.0449 0.0139

8.BE. of Correlations .130675 Q-Stat. (20 lags) 10.67072




Datcs semanales de 1989
No. de observaciones: 52
Variable: IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ae Pac
AaseRNRNAR L T YY) 1 0.9581 0.9581
arennnnne . 2 0.9136 -0.0529
LT Y - 3 0.8647 -0.0763
wrnmanne R 4 0.8105 ~0.0887
wmwawar 5 0.7618 0.0445
RN RRAN 6 0.7118 -0.0409
Aemanry 7 0.6625 -0.0238
LLLR 2] 8 0.6132 -0.0371
arnwne " 9 0.5546 =0.1405
I Y 10 0.4995 0.0096
akwe * 11 0.4369 =-0.1217
anwn - 12 0.3651 -0.1491
L 13 0.2958 -0.0316
Ll 14 0.2257 =-0.0415
an - 15
- 16

17

* - 18

* 19

. » 20 =-0.1705 0.,0733
S.E. of Correlations .138675 Q-~Stat., (20 lags) 320.0291

nalea de 1989
o. de rvaciones: 52
Variable: DIPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
» » 1  0.0577 0.0577
. we 2 0.2041 0.2014
e Lid 3 0.2441 0.2203

- L33 4 -0.0916 -0.1589

. . 5 -0.0612 -0.170S

* 6 =~0.0427 -0.0%07

" 7 =-0.1062 0.0082
8 =0.0316 0.0418

" . 9 -0.0576 <0.0376

. L 10 =-0.1233 =-0.1378

» . 11 0.1046 - 0.1213

. .| 12 -0.0837 -0.0222

" * 13 0.1139 0.1368

» 14 0.3069 0.0386

. - 15 -0.0563 -0,1133

- 16  0.0039 -0.1200

* LA 17 0,1229 0.1712
wan e 18 -0.2670 ~0.2021°
. L1 19 ~0.1245  -0.1979
. . " 20 =-0.0870 -0.054S

8.BE. of Correlations .138675 Q-Stat. (20 lags) . 15.68611



Regresisdn por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1989

Variable dependiente: IPC
No. de obeservacicnes: 52
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TALIL SIG.
AR(1) 1.0107343 0.0046354 21B.04740 0.000
R-squared 0.982054 Mean of dependent var 326.5127
Adjusted R-squared 0.982054 5.D. of dependent var 83.08212
5.E. of regression 11,12979 Sum of squared resid 6317.485
Durbin-Watmson stat 1.846463 Log likelihood -198.5805

Datos eemanales de 1989
No., de cbservaciones: 52
Variable: Residuales de la autoregresién de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
- . 1 0.0708 0.0708
o AL 2 0.2152 0.2113
e LA 3  0.2547 0.2396
- ] 4 3
e 5
6
- 7
. 8
9
. * 10
. - 11
. 12
. - 13
- pY
- . 15
. 16
" - 17
ann e 18
" e 19
- - 20 =~0.0661 -0.0%09

8.8, of Correlatjons ,13867%5 Q-Stat. {20 lags) 15,35633




Datos ssmanales de 19390

No. de observaciones: 52
Variable: IPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
ARARBARR Y AARARNNNE 1 0.9163 0.9163
wenannne . 2 0.8274 -0.1390
- - » 3 0.,7078 -0.1141
Raanne - 4 0.5906 -~0.1035
annaw L] 5 0.5069 0.1533
e " 6 0.4278 -0.0569
nanw 7 0.3589 -0.0156
e L 8 0.2824 -0.1398
" 9 0,2024 -0.0381
. 10 ~0.0369
* 11 0.0002
- 12 -0.0869
- » 13 ~0.0646
- " 14 0.1171
] * 15 -0.1394
T 16 ~0.0253
- 17 0.0181
2] L 18 0.0521
e L 19 0.1458
“~n 20 -0.1927 -0.0214
S.E. of Correlations .138675 g-stat. (20 lage) 173.4982
Datos semanales de 1990
No. de observaciones: 52
vVariable: DIPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
LL LA 1 0.1543 0.1543
» 2
3
2 ane 4
* 5
6
" L] 7
" - 8
- 9
10
. 1
" 12
* (3] 13
" - 14
- ~ 15
“w - 16
17
. e
- - 19
" . 20 -0.0767 -0.0560
S§.E. of Correlations .138675 Q-stat. (20 lags) 10.75112




Regresién por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1990
Variable dependiente: IPC

No. de observaciones: 52

VARIABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T=-STAT. 2-TAIL SIG.

AR(1) 1.0057790 0.0053821 187.92171 0.000
R-squared 0.911418 Mean of dependent var 568.2033
Adjusted R-squared 0.911418 S.D. of dependant var 73.80858
S.E. of regression 21,.96743 Sum of squared resid 24610.97
bDurbin~Watson stat 1.67565% Log likelihood -233,93N1

Datcs semanales de 1990
No. de observacionaes: 52
Variable: Residuales de la autoregresién de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelatione ac pac
e hd 1 0.1576 0.1576
2
3
n 2] 4
* S
6
* . 7
- L] a
- 9
10
* 11
* 12
L] L1 13
- - 14
- - 15
LA » 16
17
. 18
. nw 19 -
- d 20 =-0.0789

S.E. of Correlations .138675 Q-Stat. (20 lags) 10.57426




Datos semanales de 1991

No. de obeervaciones: 52
Variable: IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
nananRaEy T 1 0.9478 0.9478
TR Y Y 2 0.8948 ~0.0342
LT Ty 3 0.8447 -~0.0003
RAmA AN * 4 0.7899 =-0.0733
LI YT sy - S 0.7322 =-0.0576
anranan 6 0.6781 ~0.0001
annnanw * 7 0.6130 =-0.1415
anown - 8 0,5430 -0,0849
nwen 9 0.4742 -0.0425
rnaw 10 0.4105 0.0079
v 11 0.3465% -0.0383
anw 12 0.2884 0.0096
“n 13 0.2287 0.0434
"~ 14 0.1923 0.0053
- 15 0.1452 -0.0408
- - 16 0.0986 -0.0553
- * 17 0.0517 =-0.0555
- 18 0.0035 ~0.0688
19 -0.0354 0.0271
- 20 -0.0696 -0.0106
S.E. of Correlations .138675 Q-Stat. (20 lags) 282.5231
Datos semanales de 1991
No. de observaciones: 52
Variable: DIPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
LA b 1 0.1756 0.1756
L] b 2 =0,1598 -0.1964
. . 3 -0.1734 -0.1131
- 4 =0,0517 -0.0291
e “aw 5 =-0.2171 -0.2725
. - 6 0.1085 . 0.1885
ew e 7 0.2733 0.1521
- 8 0.0826 -0.0363
- - 9 -0.1450 ~-0.0521
- . 10 -0.1015 -0.0630
* 1 0,0023 0.0745
* " 12 -0,1200 -0.1223
13 -0.0287 =-0.0389
. 14 0.0058 =-0.1195
15 0.0304 -0.0177
" 16 =-0.0685 -0.0156
- " 17 0.1010 0.0941
18 0.020% -0.0430
19 -0.0069 0.0207
wne e 20 -0.2718 -0.2758
S.E. of Correlations ,13867S Q-sStat. (20 lagse) 19.0448




Regresién por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1991
Variable dependiente: IPC

No. de cbeervaciones; 52

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

AR(1) 1.0130285 0.0042347 239,22316 0.000
R-squared 0.985311 Mean of dependent var 1063.281
Adjueted R-sgquared 0.985311 5.D. of dependent var 272.7306
S.E. of regression 33.05457 Sum of squared resid 55722.82
Durbin-watson stat 1.485349 Log likelihood ~255,1842

Datos semanales de 1991
No. de obsarvaciones: 52
Variable: Residuales da la autoregresién de orden 1 de IPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
e . 1 0.2020 ©0.2020
- LA 2
- 3
4
e . [
- e 6
"en . 7
- 8
- 9
- 10
A 11
. » 12
13
. 14
15
- 16
» - 17
18
19
waw wes 20 =0,2683 <-0.2661

S.E, of Correlations .138675 Q-Stat. (20 lags) 17.59871




Datcs semanales de 1992
No. de observaciones: 52

Variable: IPC

Autocorrelationa Partial Autocorrelations ac pac
Ty Ty 1 0.9213 0.9213
ansasann 2 0.8462 -0.0173
XTI . 3 0.7650 -0.0809
awnamaw 4 0.686% -0.0272
annnew " E] 0.5814 -0.2258
wnnnn . 6 0.4544 -0,2312
e * 7 0.3490 0.0595
“n * 8 0.2436 -0.0693
e 9 0.1509 0.0188
* 10 0.0407 -0.1402
. * il ~0.0599 -0.0764
- " 12 -0.1494 ~0.0546
o 13 -0.2270 -0.0340
e 14 -0.2896 0.0226
nan * 15 -0.3579 -0.0936
wnaw 16 -0.4033 0.0030
wnan - 17 -0.4499 -0.1141
anann 18 -0.4735 0.0014
anann e 19 =-0.4645 0.1948
wnaww * 20 -0.4648 ~-0.1287
S.E. of Correlations .138675 g-stat. (20 lage) 243.4939
Datos semanales de 1992
No. de observaciones: 52
Variable: DIPC
Autocorrelations Partial Autocorrelations
1
. - 2
3
- - 4
T e 5
« . 6
" 7
B
- 9
10
11
12
» L] 13
14
« » 1s
16
(2] - 17
LA L1l 18
19 -0.0138 0.0280
. 20 -0.0080 0.0888
S.E. of Correlations .138675 Q-Stat. {20 lags) 13.40583




Regresién por Minimos cund:ndcn
Datos semanales de 199

Variable dependiente: IPc

No. de cbservaciones: 52

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

AR(1) 1.0029802 0.0052288 191.81017 0.000
R-aquared 0.870161 Hean of dependent var 1650.444
Adjusted R-sguared 0.870161 5.D. of dependant var 172.9962
S.E. of regression 62.33607 Sum of squared resid 198175.1
Durbin-Watson stat 1.917586 Log likelihood -288.1720

Datos ssmanales de 1992
No. de observaciones: 52
Vvariable: Reslduales de la autoregresién de orden 1 de 1PC

Autocorrelations Partlal Autocorrelations ac pac

1 0.0358 0.0388

- - 2 0.0994 0.0983

3 0.0093 0.0026

L4 LA 4 0.2205 0.2127

LA LA 5 0.2439 0.2426

- A 6 =-0.0523 -0.1052

* 7 0.0544 0.01%87

8 =-0.0038 -0.0359

- 9 0.0842 -0.0315

10 -0.0232 -0.0489

1 0.0105 0.0316
12 -0.0134
* - 13 -0.0886
14 0.0137
hd " 15 -0.0870
16 -0.0220
ol bl 17 =0.2239%
wn AL 18 =~0.2416
19 -0.0142
- 20 =0.0084

8.E. of Correlations .138675 Q-Stat. (20 lags) 13.40933




Datos semanales de 1988 a 1992
No. de observaciones: 260
Variable: IPC

Autocorrelations Partlal Autocorrelations ac pac

amwmnnann asensnnasal 10,9892 0.9892

exananense : 2 0.9783 -0.0068

LTI IIITSY 3 0.9674 -0.0081

Aranneantn 4 0.9564 =-0.0066

LT - 5 0.9447 -0.0386

LTI T Y & 0.9338 0.0263

LI 7 0.9231 0.0062

RERRRRAN 8 0.9118 -0.0296

eannanann 9 0.9008 0.0030

T Ty 10 0.8895 =0.0173

bhAAAAd LAl o * 11 0.8800 0.0761

snannannn o Yo 12 0.8703 -0.0105

cemmnanne | . 13 0.8611 0.0138

RETTTIOITYS . 14 0.8535 0.0670

i Clawammann ] 15 0.8450 -0.0470
! [ aaed EE 16 0.8367 0.0084
H RnaNRanw - 17 0.8270 -0.0697
; A RRE 18 0.8174 ~-0.0105
| AnRwernw . 19 0.8081 0.0205
| LA AL AL ] * 20 0.797% +~0.0705
i ARRRERAN . 21 0.7865 -0.0199
LRI T TTY 22 0.7756 0.0022

lenssnsns 23 0.765% 0.0270

RannaRnn - 24 0.7535 -0.0749

T 25 Q.7421 0.0082

sanannn 26 0.7300 -0.0309

AR ERRE 27 0.7191 0.0414

Anaannn . 28 0.7070 -0.0623

LLE AL AL * 29 0.6935 -0.0743

[Ty . 30 0.6791 ~0.0666

: R 31 0.6648 -0.0040
. . weansan 32 0.6809 0.0166
i rneanan kK] 0.6371 -0.0011

8.E. of Correlations 6.201737E-02 Q-Stat. (33 lage) 5871.224

i




Datos gemanales de 1988 a 1992
No. de observacionea: 260
Variable: DIPC

Autocorrelatione Partial Autocorrelations ac pac

. o 1 0.0995 0.0995
. ol 2 0.0800 Q.0708

3 0.0160 0.0016
. b 4 0.1377 0.1324
* . 5 0.,1271 ©0.1045

6 =-0.0028 -0.0432
* A 7 0.1241 0.1170

8 0.0303 -0.0030
* 9 0.0636 0.0168

\d 17 -0.1168 -0.0996

*n » 18 ~0.1592 -0,1465
* 19 0.0397 0.0956

20 -0.0185 -0.0097

d * 21 -0.0912 -0.0886
* 22 ~0.065% 0.0214

* * 28 =-0.0730 ~0.0875
* 29 -0.0822 -~0.0486
~ 30 =0,0732 -0.0288

* - a1 0.0685 0.0890

33 -0 0063 0 0115
S5.FE. of Correlations 6.201737E~02 Q-Stat. (33 lags) 43.37006




Regresidén por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1988 a 1992

le dependiente: IPC

No. de obmervaciones: 260
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.

AR{1) 1.0061140 0.0022430 448.55714 0.000

R-sguared 0.996343 Mean of dependent var 798.2171
Adjusted R-aquared 0.996343 S.0. of dependent var $59,3110
5.E. of regression 33.82467 Sum of squared resid 296324.0
Durbin-Watson stat 1.79616% Log likelihood -1283.933

Datos semanales de 1988 a 1992
No. de observaciones: 260
Variable: Residuales de la autoregresién de orden 1 de IPC

Autocorrelations

Partial Autocorrelations

"
.

-
.

»

.
-

-
-

COIRN B W

33 -0.01%59 0.0072

S.E. of Correlations

6.201737E-02

Q-stat.

(33 lags) 44.26519




Datos semanales de 1985 a 1992
No, de obpervaciones: 415
Variable: 1PC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac
FansEnpRnw hERARRRNAN 1 0.9916 0.9916
LTI T T 2 0.9832 -0.011%
Aem AR nn 3 0.9744 -0.0221
tannnanann 4 0.9656 =-0.0055
Cnreamannn S 0.9562 =-0.0366
LT T T2 6 0.9474 0.0276
RARRARARS 7 0.9388 0.0075
CLLIITITY 8 0.9298 -0.0275
LT T Y 9 0.9208 -0.0039
LI TSy 10 0.9120 0.0021
aamenannw " 11 0.9046 0.0848
ARARN NI 12 0.8972 -0.0069
sannamany 13 0.8901 0.0113
anankaen * 14 0.8843 0.0776
(LT T 15 0.8780 =-0.0467
nramaNANE 16 0.8718 0.0104
renmenann » 17 0.8646 -0.0647
axenamann i8 0.8574 -0.0085
exREnRAR 19 0.8504 0.0145
sxavanne - 20 0.8423 -0.0721
sannanay 21 0.8337 -0.0237
naananen 22 0.8252 -~0.0032
rannmann 23 0.8171 0.0308
rannawan . 24 0.8076 -0.0753
cunraren 25 0.7986 0.0150
arsnenan 26 0.7891 -0.0303
LTTTTYYY 27 0.7804 0.0416
LRI T2 Y - 28 0.7708 -0.0%73
amamannn . 29 0.7602 -0.0792
LETTTTYY . 0 0.7489 -0.0630
seennsy 31 0.7376 =0.0002
*wnennn 32 0.7268 0.0275

33 0.7161 ~0.0044
S.E. of Correlations 4.908807E-02 Q-5tat. (33 lags) 10207.64




Datos semanales de 1985 a 1992
No. de observaciones: 414
Variable: DIPC

Autocorrelations Partial Autocorrelations ac pac

hd * 1 0.1430 0.1430
M hd 2 0.1093 0.0907

3 0.0398 0.0130
- - 4 0.1439 0.1309
* - 5 0.1323 0.0970

6 0.0066 -0.0488
* * 7 0.1203 0.1071

8 0.0282 -0.0151
* 9 0.0510 0.0017

* . 10 -0.0503 -0.0679
. i1 -0.0090 -0.0222
12 ~0.0119 -0.0265
13 -0,0254 -0.0217
14 0.0062 0.0138
15 <-0.0291 -0.0104
16 0.00S5 0.0088

* * 17 +~0.1046 <=0.0864
v * 18 =-0.1332 -0.1145
- 19 0.0486 0.1115

20 =0.0018 0.0033

" . 21 -0.0718 -0.0764
* 22 =-0.0%531 0.0219

. . 28 =~0,0656 -0.0836
* 29 =0.,0791 -0.0474
. 30 -0.0660 -0.0192

" * 3 0.0698 0.0947

32 ~0.0147 <-0,0042
a3 0.0092 0.0233

S.E, of Correlations 4.914732E-02 Q~Stat., (33 lags) 67.55085




Regrealdén por Minimos Cuadrados
Datos semanales de 1985 a 192
Variable dependiente: IPC

No. de observaciones: 415

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T=-STAT. 2-TAIL SIG.

AR(1) 1.0060476 0.0018220 552.15475 0.000
R-squared 0.997559 Mean of dependent var 498.7226
Adjusted R-squared 0,997559 S.D. of dependent var 58,3678
S.E. of regression 27.58447 Sum of squared resid 315013.9
Durbin-Watson etat 1.727365 Log likelihood -1965.019

. Datos semanales de 1985 a 1992
No. de observaciones: 415
Variable: Residuales de la autorogreuén de corden 1 de IPC

Autocorrelations Partlal Autocorrelations ac pac
* ~ 1 0.1341 0.1341
* b 2 0.0999 0.0834
3 0.0297 0.0064
A 4 0.1344 0.1248
- . S 0.1248 0.0942
. 6 -0.0019 -0.0514
* . 7 0.1129 0.1042
8 0.,0199 -0.0174
9 0.0436 =-0.0003

* * 10 -0.,0556 -0.067S5
11 -0.0141 -0.0230
12 -0.0163 -0.0275
13 ~0.0267 -0.0196
14 0.0038 0.0124
15 -0.0317 =-0.0117
16 0.0008 0.0053

* . . 17 -0.1111 -0.0919
- * 18 -0.1405 =-0.1210
. * 19 0.0409 0.1030
. 20 -0,0113 -0.0051
* . 21 -0,0824 -~0.0840
" 22
23
24
* . 25
- 26
27
* . 28
* . 29
* 30
. * 31

32 -0.0328 -0.0156
33 -0.0099 0.0111

S.E. of Correlatione 4¢.508807E-02 Q-Stat, (33 lags)} 70,45845
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