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INTRODUCCION

Actualmente el sector financiero juega un papel muy importante en la economia mundial ya

que esta ligado al nivel de desarrollo de los paises

Dentro de este sector, los mercados de valores son organismos que ponen cn contacto la
olerta y demanda de recursos de las entidades econdmicas con excedentes de recursos y las
entidades con necesidad de {financiamiento.

Mediante estas balsas de valores se proporciona a los individuos, a las empresas y a los
gobiernos un medio para modificar sus patrones de consumo y de inversion en activos
reales. Es asi como el consumo actual se puede incrementar sacrificando consumos futuros,
mediante la obtencion de fondos en las bolsas de valores y se puede posponer el consumo
presente con la expectativa de un consumo futuro mayor a través de la inversion de fondos.

Asi mismo, el desarrollo de estos mercados durante los Gltimos afos ha propiciado la
bisqueda de instrumentos cuantitativos que estimen los rendimientos de los bienes
cotizados, de tal manera que los participantes tengan acceso a ganancias mas altas. Esto se
debe a que al recibir informacion mas exacta de manera oportuna, se tendran mejores bases
para la toma de decisiones.

A nivel mundial se han creado indicadores que sirven para medir los rendimientos de los
activos, sus variaciones y dan seiiales de su comportamiento futuro. Entre estos indicadores,
los indices se utilizan para evaluar el desempefio de las bolsas de valores y los riesgos
implicitos de los mercados, lo que sirve, entre otros, para disefiar estrategias de cobertura
por medio de la creacion de productos derivados.

En Mexico el Indice de Precios y Cotizaciones constituye el principal indicador del mercado.
Es por eso que surge 1a necesidad de hacer las siguientes preguntas: jes el Indice de Precios
y Cotizaciones ¢l mejor indicador del movimiento de la Bolsa Mexicana?, jcuiles son los
criterios utilizados para su construccion?, jcudl es la mecanica de cileulo?, jeuales son las
ventajas y limitaciones?, jes este indice un indicador aceptado a nivel internacional?, jque
otrus indicadores del mercado mexicano existen actualimente?.



El objetivo del presente documento es estudiar los criterios utitizados al caleutar el Indice de
Precios v Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, para corroborar si éstos son
cohierentes con fa teorfa de los ntmeros indice v en easo de encontrar alguna deliciencia,
proponer mejoras para lograr obtener un mejor estimador del comportamiento del mercado
mexicano. Se pretende lograr o anterior aplicando herramientas aprendidas 4 o largo de fa
licenciatura de actuaria, de manera que, utilizando téenicas cualitativas y cuantitativas se de
una aplicacion practica a la teoria cstudiada.

Esta tesis esta dividida en tres partes: {a primera se enfoca al estudio de los nimeros indice,
se abordan los problemas que presentan en su construccion y se mencionan distintas
expresiones de indices, cominmente usadas.

Una vez mencionada la teoria, en el capitulo 2 se da una explicacion mas detallada de los
indicadores publicados por la Bolsa Mexicana, posiendo especial atencion al Indice de
Precios v Cotizaciones. Concretamente se analizan las distintas caracteristicas de este indice,
como son Ja seleccion de la muestra, el tipo de expresion utilizada, ¢l periodo base y las
ponderaciones empleadas. Aqui se detectan algunas limitantes en la seleccion de emisoras en
la muestra, misma que se basa en el Hlamado indice de bursatilidad. Ademis se realizan
comparativas entre este indicador y algunos otros publicados en México y e} mundo.

Ya que se detectd un aspecto que puede investigarse mas ampliamente {(la seleccion de
emisoras), el tercer capitulo se enfoca a la aplicacion de pruebas estadisticas orientadas a
mejorar el indice de bursatilidad actual (especificamente se realiza un Analisis de
Componentes Principales). Para finalizar se hace una propuesta de clasificucion de emisoras
de acuerdo a distintos tipos de riesgo y que constituya un criterio mejorado para ba inclusion
de emisoras en la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones

H



L

MARCO TEORICO




"El problema de construiv niuneros
indice es tanto de teoria economi-
ca como de técnica estadistica”

Frisch, 1936,

1.1. NUMEROS INDICE.

Se puede definir a un nimero indice como un valor numérico usado para medir los cambios

de una magnitud que no es ni observable directamente, ni susceptible de medicion exacta.

El Dictionary of Business and Economics lo define como: "una medida de valores relativos

comparados contra una cantidad base para la misina serie"' .

Los indices (nOmeros indice) son una herramienta estadistica utilizada basicamente para
medir diferencias de alguna varinble con respecto a una base (o valor especifico de la

vitriable).

Un indice se puede calcular para comparar cambios de una sola variable (indice univariable),
o de un grupo de variables (indice compuesto) tratando de combinar los cambtas en las
variables dentro de un niimero que pueda ser interpretado como medida del cambio. Este es

el tipo de indice al que se enfoca el estudio.

L 1. 1. Historia de los Nameros Indice.

Carli fue el primero en desarrollar un nimero indice: "Histéricamente el primer indice fue
construido en 1764 para comparar el nivel de precios italiano en 1750 con el nivel de precios
en 1500" . Para Ia construccion de este indice solo se tomaron en cuenta aceite, granos y

vino.

1)



A partir de Carli los nomeros indice han jugado un papel importante dentro la economia

mundial.

El uso de los indices se debe en gran parte a las ventajas que tienen comparativamente con

los datos reales. Algunas de cllas son:

I. Proporcionan un método simple para comparar cambios, ya sea de periodo a
periodo o de lugar a lugar.

2. Facilitan comparaciones de cambios en series de datos, expresados en distintas
unidades.

3. Permiten fa obtencidn de nameros compuestos que representan en una cifra finica
una medida del comportamiento de las variables que lo conforman. Lo anterior facilita la

comparacion con otros tipos de datos.
En la actualidad existen muchos tipos de indices. A grandes rasgos éstos se dividen en:

a) Indices de cantidad
b) Indices de precios.

¢) Indices de valor.
1.1.2. Notacion.

P, Precio del bien i en el tiempo f; no existiendo ambigiiedad se denota como p,
g, : Cantidad del bien i en el tiempo 7; no existicndo ambigiiedad se denota como ¢,
P, : Indice de precio del periodo r al 5.

0,, : Indice de cantidad del periodo r al .

V., . Cambio del valor agregado del afio r al afio s.

Estoes: V,, = Epgq, / Ipgq,



Supongase que los bienes existentes son los mismos dentro de un analisis de 7 periodos. Si se
asume que cada bien tiene asignado un precio y una cantidad en cada periodo, entonces, se

puede definir a Py Q como las matrices de precio y cantidad correspondientes  los bicnes:

pooo P (713 I (Iln‘
= Q=

P P § _(/ll s (fm

De esta manera, se define V*, como la matriz de valor cruzado
Vit ... Vi
V=PQ'=
Vi Vin
donde:
V.= L puge Estos elementos miden ¢l valor agregado de las cantidades en
cualquier periodo & econ precios de cualquicr periodo & (k= /,....1).

Para evitar repeticiones se hablara principalmente de indices de precios.
1.2, CONSTRUCCION DE NUMEROS INDICE.

“La construccion de nimeros indice tiene todas las aplicaciones de la técnica estadistica,
pero en un grado mas alto, pues intentan medir un concepto que no se puede captar

directamente y mayormente porque muchas de las técnieas estadisticas no son aplicables" .

Dentro de los problemas encontrados al construir numeros indice se destacan los siguientes:
» Objetivo del Indice.
+ Tipo de Expresion,
o Seleccién de 1a Muestra.
¢ Periodo Base.
+ Seleccion de las Ponderaciones,

o Cambios en Ia Calidad de los Bienes,



Objetivo del Indice.
Al construir un indice el primer gran problema es determinar el objetivo de éste, para lo gue
se necesita precisar el concepto yue se quiere medin, ya que el tipo de indice queda

determinado por el objetivo para el que se usa.

Hay que tener en cuenta yue un indice es un indicador y se usa para medir cambios, con
¢éstos se busca cuantificar variables economicas de importancia relevante para el objeto de
estudio. A este punto, cabe hacer notar que no se puede medir bien si el indice estd sujeto a
variables mal definidas, por lo que el investigador debe ser muy cuidadoso en la seleccion de

criterios para definir sus variables.

Tipo de Expresion,
Ll tipo de expresion a usar esta dado por el abjetivo para el que se utiliza el indice, la

disponibilidad de datos y el criterio del investigador.

Pueden existir distintos indices que se refieran a la misma variable. Existen tantas
expresiones de indices como divergencia de opiniones, dado lo cual no es incorrecto pensar

que dos indices distintos intenten medir una misma variable.

Seleccion de Ia Muestra.
Los productos incluidos en un determinado indice dependen del propésito para el que se

construya.

De aeuerdo con Boot & Cox® la probabilidad de que un producto sea incluido en la muestra
debe aumentar segiin sea su importancia para el conjunto de bienes que se esta midiendo. Al
calcular indices, es necesario proveer informacion acerca de los bienes incluidos para el

caleulo del mismo.



La seeccion de la muestra es el mds grave de los problemas que presentan los indices, pues
aqui entra en juego el criterio entre seleccionar una muestra por juicio o inclinarse por una

muestra probabilistica.

"A pesar de todo. el muestreo de juicio, tanto de los articulos que se incluyen como los que

salen, sigue siendo la regla en la construccion de nameros indice™.

Sin embargo, es posible que el tratar de enfocarse hacia el muestreo probabilistico dé

resultados benéficos.

Periodo Base,
E1 periodo base de un indice es aquel punta o intervalo de tiempo contra el cual se comparan

los datos del periodo en curso.

Es deseable tener un periodo base relativamente reciente. Las comparaciones contra
circunstancias con entornos similares al presente son de mayor ayuda que las comparaciones

contra condiciones existentes ¢n periodos lejanos.

El periodo que se tome como base debe cumplir con una serie de criterios, como son:”

a) Normalidad en el periodo, en el sentido de que no se presenten situaciones
extraordinarias que puedan repercutir sobre las variables economicas que compongan al
indice.

b) Validez de los datos del periodo.

¢) Comparabilidad con otros nimeros indice.

Seleccion de las Ponderaciones.
Las ponderaciones se utilizan de acuerdo a la importancia que reciba determinado bien o
conjunto de bienes dentro del todo de interés. Se pueden utilizar los precios, cantidades o

valores como pardmetros de ponderacion.

[}



Se debe tratar de utilizar parametros de ponderacion que se mantengan fijos a lo fargo de un
perodo extenso de tiempo, de otra manera se correria el rtesgo de que, al variar
stnwltancamente tanto precio como ponderaciones no se pueda separar el etecto debido al

cambio en los precios del efecto de las ponderaciones.

Sin embargo, la importancia de los bienes de la muestra puede cambiar de un periodo a otro,
con lo cual, utilizando ponderaciones de periodos anteriores, existe el peligro de que e

idice no refleje fielmente la importancia relativa de sus componentes.

Cambias en I Calidad de los Bienes.
Este problema abarca, tanto los cambios en la calidad de los bienes disponibles en ¢l

mercado, como las cambios en las preferencias de los consumidores.

Se presenta ya que los productos involucrados al calcular un indice son cambiantes y estan
constantemente stjetos a mejoras o deterioros en la calidad, al ser fabricados, asi como
pueden dejar de existir, sustituirse por un bien distinto, o bien cambiar sus caracteristicas de

comerciabilidad o existencia.

I.3. ENFOQUE ECONOMICO,

Historicamente los primeros indices se aplicaron para medir cambios en variables
economicas (como ya se menciond Carli desarrollo el primer indieador de inflacion), es por
esto que es interesante revisar algunos conceptos que sirven para la interpretacion de estos

indicadores desde el punto de vista de la teoria econdmica.

Este enfoque se desarrolla generalmente con base en el Indice de Precios de Utilidad
Constante, cuyo objetivo es medir como afectan los cambios de los precios a un cierto
consumidor, asumiendo que éste maximiza la utilidad obtenida, mientras su escala de

preferencias permanece inalterada



Se parte de lo siguiente a cada punto en el tempo le corresponde un nivel de utilidad, y

asoviado a dste tendrd siempre un gasto minimo, digamosle ! (4,0/) |

Supongase ¢l caso de dos bienes y sean g, P,y ¢, ¢, los precios y fas cantidades de los

MISOS.

Cabe recordar que, las curvas de indiferencia del consumidor son las regiones a lo largo de
Jas cuales, las distintas combinaciones de bienes adquiridos no afectaran ef nivel de utilidad

del consumidor

Estas curvas de indiferencia son cartadas por las curvas de Engel, que representan los
precios relativos de los bienes en un periodo dado (ver Figura (1)).
Figura (1)

a Curvas de Indiferencia
2

~~—_ Cuvas de Engel

Recta de presupuests

La funcion utilidad es entonces:

L0gnqg)



donde cada curva de indiferencia es de la forma:  «(qg,,q.) = &, constante.

Si y es el ingreso del consumidor, entonces bajo el supuesto de que no existe ahorro, la recta

de presupuesto estari dada por:

Y Pyt PA

Por lo que dados p1, y p, las cantidades a adquirir se obtienen al resolver:

max U = Uq,q,) 0 min Y =Pyt Py
sujeto a: sujeto a:
LU VR U gy

El punto optimo, para un cierto nivel de utilidad, es aquel en ¢l que la linea de presupuesto

es tangente a la curva de indiferencia asociada a este nivel.

Las cantidades optimas de bienes a adquirir estan dadas en términos de los precios py, po y

el presupuesto y. Las ecuaciones de la demanda pueden expresarse de la forma:

Con base en la cantidad:

9 GPn pry) y G2 = Py P ¥)

Con base en el gasto:

Yioownten ey y Yoo e Py y)

donde:



Y P y Yoo P

De aqui se desprende que la demanda dptima de bienes puede expresarse con base en ¢l

gasto o ¢n la cantidad a adquirir:

Funcion utifidad indirecta: U = U, p,; »)

Funcion Gasto: y = y(p,, p,/1l)

Y las curvas de Engel estan dadas por la funcion gasto 0 por las ecuaciones de la demanda®.

Entonces. si el gasto esta dado por:

Y= Y ProPy Uy) paral,
y por

Y Mp ps Uy) paraty,

Y suponiendo que no existe cumbio en las preferencias del consumidor de un periodo a otro,
es decir '{,=(,, cl indice de utilidad constante para este periodo es:

3

I’n)( }) = —)-/—(!ﬁ}:.{.)f_t__[i/'l 9 /’,,,( /n/) - Eﬁi‘fﬁ
'0 y(‘"m’pm; (2’) h Z Dot

-1

donde:
* . . P . L. L3
q! -es la cantidad a adquirir de los bienes en el punto optimo ¢, de la curva de

indiferencia U, del consumidor (ver Figura (2)).
Asi, el Indice de Precios de Utilidad Constante es el cociente de dos gastos, dados en

punios  optimos, con bienes que  difieren de precio ea tiempos  diferentes,  pero

mantenicndose en un mismo wivel de wtitidad para el consumidor”

10



Graficamente:
Figura (2)

Curvas de Indiferencia

~~—__ Curvas de Engel

\\ Punto éptimo
Qi

Recta de presupuesto

Generalizando, para » bienes, se tiene:

ul .
Z Py,
0 [)U!( L§;“)) = _'ITL_‘_———

prU q‘l!

PP P )
/)‘,1( /n) ",(/,w__]):“,“.,p”u; m)

(5]

Ya que las cantidades adquiridas en el punto Optimo para el nivel de utilidad ',
generalmente no se conocen, ¢l indice de utilidad constante se trata de estimar por medio de

limites supenior e inferior .

Linites Superior ¢ Inferior del Indice de Utilidad Constante.

Lyl

Para ¢l nivel de utilidad “(,, el indice de Laspeyres' (P4) provee un limite superior.
Asimismo. ¢l indice de Paasche (2, )coloca un limite inferior a un indice de utilidad (. De

esta manera, se tiene que.



BYNDN.Y DN .
/'nl( r'/ﬂ) - Z.”u(fq < Zl)u‘ln = P

pal )= 20D 2P
Pty 2P

Lo anterior se da porque en un mercado libre los consumidores tratan de maximizar su
utilidad. Si los precios suben del periodo 0 al periodo /, entonces, las cantidades que éstos
adquieren de los bienes se reduciran (suponiendo que el ingreso no varia), y como el indice
de Laspeyres supone constantes las cantidades a adquirir conforme a las adquisiciones de
periodo 0, tendera a sobreestimar el indice de utilidad. del mismo modo, como el inidee de
Paasche toma fijas las cantidades adquiridas con base en el periodo /, subestimara ¢l indice

de utilidad constante en el periodo /.

Hay que tener en cuenta que los indices P,( %) y Py,( 4) no son los mismos (si ¥ = 4§y

no se pueden hacer afirmaciones acerca de la relacion de ambos. Es por esta razon que los
indices de Paasche y Laspeyres no proporcionan limites superior e inferior simultineos para

un Indice de Utilidad Constante,
I.4. ENFOQUE ESTADISTICO.

Ademas del punto de vista considerado en la seccion anterior, la teoria de niuneros indice
puede abordarse partiendo de considerar a un indice como un estimador, donde el parametro
desconocido" s la magnitud del cambio entre dos valores, uno de ellos denominado valor
base. Asi, se sostiene que los precios relativos p2,/p,, (i 1,...11) son elementos de una cierta

distribucion con parametros desconocidos.

Una ventaja en el desarrollo de este enfoque es que se desarrolla para cualquier tipo de

indice sin impostar que es lo que éste intenta describir,



Sin embargo, un inconveniente se presenta ya que existen problemas al elegir la expresion a
utilizar. Por ejemplo. m el indice de precios agregado simple AS, =Ip.Zp, ni la media
aritmética AM, -1 nXep, p,), cumplen algunos requisitos para ser usados como nameros
indice, para comparar cambios entre {os periodos » y 5. El ptimero no cumple con la Prueba
de Cambio de Unidades, y el segundo no cumple con la Prueba de Reversion en el Tiempo

pues AN > VAM .

Las estimaciones se hacen con el fin de hacer inferencias sobre la poblacion, en especial del
valor medio de ésta. Eligiendo distintas expresianes y/o distintas ponderaciones es posible
Hegar a diferentes tipos de indices. De hecho es razonable desear algunas propiedades en el

estimader a elegir.

De aqui que, en el afin de buscar indices que expresen mejor los cambios que s¢ quieren

medir se den las distintas expresiones usadas hoy en dia.

1.4.1. Pruebas de Fisher

{rving Fisher ideo estas pruebas como criterios con base en los cuales guiarse para encontrar

un indice que ¢l denomind “ideal”. Las pruebas se clasifican ¢n tres categorias.
La primera categoria consta de tres pruchas que debe pasar cualguier indice bien construido.
1.- Prueba identidad: P, =1
2.- Prueba de Proporcionalidad: I,,=X, si p, - Ap, , para todo miembro que se
incluye.
3- Prueba de Cambio de Unidades: 2, no varia para cualquier cambio en las

unidades fisicas en las que los precios individuales se midan.

1.a segunda categoria trata a la propiedad de transitividad.



4.- Prucba de Reversion en el Tiempo (Time-Reversal Test): P, 1P, (v#, &
sto0..n)
5.- Prueba Cireular: P, - Py (s ot & 50=0,..n)

L.a tercera categoria refaciona los indices de precio y cantidad.

6.-Si P, y ,, pueden ser obtenidos uno del otro intercambiando las p’, por ¢', en la
expresion, entonces:

Prueba del Factor Reversible: 1,0, =V,
De esta serie de pruebas, se encuentran dos que quiza sean las mas importantes dentro de la

teoria de los numeros indice: la Prueba de Reversion en el Tiempo y la Prueba Circular,

La importancia de éstas se debe a que los indices que las satisfacen no sufren distorciones

por ¢l tiempo transcurrido, sino inicamente por los cambios que sufren las variables.

La Prueba de Reversion establece que cuando se comparan precios en dos fechas la
expresion debe dar el mismo resultado, sin importar cual de las dos fechas es usada como
base, es decir, el cambio en los bienes del periodo 0 a / es el reciproco del cambio en el
periodo / a 0. La Prueba Circular implica que el indice de precios sobre un periodo Py, no

depende de como se comporten los precios en el tiempo durante los afios intermedios (p,,

P Peg)-

1.5. ALGUNOS INDICES USADOS.

Indice de Laspeyres.

Es un indice de precios agregados ponderados que toma como ponderaciones las cantidades

de los bienes en el afio base.

La expresion del indice de Laspeyres (1864) es:



/le o _2;_/_)‘ f/'.
Y,

donde r representa el periodo tomado como base.

Se puede llegar a éste ponderando el precio relativo p,/p,, de cada bien por :

= Ll

ul' -
2.na.
Donde se toman fijas las cantidades de los bienes como las de el periodo base.

También puede interpretarse como la media aritmética ponderada de precios relativos con

ponderaciones w, - p,g, bien por bien.

Indice de Paasche,
El indice de Paasche es un indice de precios agregados ponderados que toma como

ponderaciones las cantidades disponibles de los bienes en ¢l periodo en curso.

La expresion del indice de Paasche (1874) es:

l)u' -
>r,
0, expresada de otra manera:
> ’/'u
ph=te
0,

Asi, cada indice de cantidad de Laspeyres tiene implicito un indice de precios de Paasche al

deflactar el cambio de valor agregado del afo ral ».



Analogamente cada indice de precios de Laspeyres tiene implicito un indice de cantidad de

Paasche.

Dentro de la literatura de nimeros indice existen muchas expresiones que guardan relacion
con los indices anteriores; de hecho muchos indices son calculados utilizando las expresiones

cruzadas de los anteriores, o bien, cruzando las ponderaciones.

Expresiones donde se cruzan los Indices de Pansche y Laspeyres,
Hay dos tipos de éstas, el primero es la media aritmética de las expresiones y el segundo es
la media geométrica de ambas, conocido también como indice ideal de Fisher, el cual se

enuncia a continuacion.

Indice Ideal de Fisher.
Dentro de las pruebas creadas por Fisher, ¢l consideraba como las mas importantes a fa
prueba de Reversion en el Tiempo y a la del Factor Reversible. Partienda de que ni ef indice

de Laspeyres ni el de Paasche satisfacen ninguna de éstas, Fisher abservo lo siguicnte:

El reciproco del indice de Laspeyres (tomando como base el periodo r), es el indice de

Paasche (tomando como base ¢l periodo ), es decir el indice de Paasche tomado hacia atras:

—
Pa

y. por otro lado el producto del indice de Laspeyres por el indice de Paasche en el periodo

Lo
l’n -

a., da lugar al indice de valor para el mismo periodo:

PhOL =1,

Aprovechando las caracteristicas de estos indices Fisher utilizo la media geométrica de

aimbos como un nuevo indice que si satisficiera estas pruebas ideadas por él.

La expresion del indice de Fisher es:

SN PR ET
phaafptph

Lo



Expresiones con las Ponderaciones Cruzadas.
Tambien existen das tipos: la media geométrica y la aritmetica; la primera se conoce como e

indice de Marshall-Edgeworth.

Indice de Marshall-Edghewarth,
L2t vez de usar cantidades que se refieren a uno de los puntos en el tiempo a ser comparados

se utiliza un promedio de las cantidudes del bien en el tiempo ry en ¢l tiempo s.

La expresian del indice Marshall-Edgeworth es:

S Z ,):((L"“ ([1) ]

T A ——

S e+ qs)

Me¢jor Indice Lineal (BL).
ldeado por Theil (1960), se parte de la idea de que cada precio individual de cualquier bien
puede expresarse de fa forma:

Py B+ 5

donde:

e Yap

y &, s el términa perturbacion.

Como los precios gederalmente no se comportan de manera proporcional en la mayoria de
los casos £, es distinto de cero. Sin embargo, los parametros f3; y o; pueden ser
determinados de tal forma que los £; sean minimizados. El indice resuliante sera el Mejor

Indice Lineal .

Partiendo de la matriz de valor cruzado V. los Mejores Indices Lineales - tanto de precio p,
como de cantidad g- son hallados ol minimizar Ja suma de los cuadrados de la matriz de
discrepancias 13, donde:

E=V-py



Dicho de otra forma p vy q son vectores que minimizan tr(EE')".

Asi, se llega a que para fines practicos, py g se pueden obtener camo:

p=—= y

Mejor Indice Promedio Lineal Insesgado.
Una desventaja de los Mejores Indices Lineales es que son sesgados' en el sentido de que
las diferencias:

I)r Qr > Pir Gir

son positivas sistematicamente.

Para superar este inconveniente Kloeck y De Wit propusieron los Mejores Indices Promedio

Lincales Insesgados'®.

Estos indices ademas de ser los que minimizan tr(EE') estdn sujetos a la condicion que los
elementas en la diagonal de la matriz E scan cero pues esta condicion implica que ¢l indice
salisfaga "en promedio" la prueba del factor reversible siendo entonces un indice insesgado.
Desatortunadamente estos indices no dan una expresion general para calcular las corridas de
los indices; por lo cual no se trata de indices practicos cuando se tienen que calcular indices
bursitiles ya que hay que utilizar procesos iterativos a fin de encontrar las raices de VV' y
V'V,

Indice de Stuvel.

Publicado por G. Stuvel en 1957 7, la expresion del indice de Stuvel de precios es:

(lﬁl - Q’S)z . v"

[
=

donde:

B



P lndice de Laspeyres de precio.

.y Indice de Laspeyres de cantidad.
I . Valor total de transacciones durante el n-ésimo periodo

(r Ef’m‘l'm)

Fy - Valor total de transacciones durante el periodo base

(Fo - Zpigdio)

Algunas de las ventajas que tienen este tipo de indices es que satistacen las pruebas de
Reversion en el Tiempo y del Factor Reversible y que, al derivarse de los indices de

Laspeyres de precio y cantidad son faciles de caleutar,

Estos indices surgen al estudiar la relacion entre el valor del bien 7 en el periodo 2 y su valor
en el periodo base. Stuvel considera dos tipos de relacian a estudiar que guardan los
agregados entre si, los que denomina: el "analisis multiplicativo de fos cambios en el valor" -
que expresa la razon del valor del bien en el periodo en curso entre el valor def bien en el
aiio base-; y el "analisis aditivo de los cambios en el valor" -que mide la diferencia entre el

valor en ¢l perioco 2 y el periodo base en diferentes componentes de cambio-,

Segun é mismo: "Los numeros indice de volumen y precio a ser aplicados en o analisis
aditivo del cambio de valor de un grupo de bienes entre el aiio base y el aflo en curso deben
ser tales que ¢l componente de volumen resultante y el componente de precio sean cada uno
igual a la suma de los componentes correspondientes en los cambios de valor de los bienes
nig

individuales del grupo entre el afio base y ¢l afio en curso ™" .y, es de este analisis que se

derivan los indices de Stuvel.

Ninguno de los indices de Laspeyres, Paasche, Marshall-Edgeworth, o de Fisher cumplen
con estas condiciones, concluyendo que los indices de Stuvel son los que cumplen con el
analisis aditivo de las cambios de valor. Sin embargo cuando se realiza un analisis

multiplicativo estos indices no proveen una solucion aceptable

14



Indices Encadenados.

Scles llama asi a los indices que dan lugar a comparaciones "maviles” entre el periodo n y el
base haciendo uso de todos los datos hastia el periodo en curso Se proponen ya que los
indices anteriores a estos solo proveen de comparaciones entre el periodo # v el periodo

base.

Partiendo de que las comparaciones de los precios entre periodos adyacentes son muchas
veces mas utiles que los comparaciones de dos periodos que estan alejados entre si se

desarrollo el método de encadenamiento de indices.

Tedricamente es ideado un indice por Divisia (1925) cuyo coneepta es ¢l de un indiee de
precios que varie continuamente sobre el tiempo (desde 0 a n). Este indice satisface la

Prueba del Factor Reversible en tado tiempo, y su expresion esta dada por:

Pou = Pog'™
donde:

Py=100 : Valor del indice en el periodo base.
]

(1) = [ o))
Q0

y b)) = &1L

Z [)Id{]t

Ahora bien, si en vez de considerar un indice continuo se supone uno discreto que sea

facilmente aplicable a situaciones pricticas se tienc:

Por=PorPpa Pag oo Py

Contra o que Fisher pensaba y como ya dijimas, el satisfacer la Prueba Circular es una

propiedad bastante deseable y este tipo de indice la satisface.
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Otra ventaja de este tipo de indices es que la base se actualiza constantemente y se puede

continuar caleulandolo siempre que se disponga de datos.

ks por lo anterior que actualmente muchos tipos de indice se usan encadenados, ejemplos de
esto son fos indices de las bolsas de valores a nivel mundial, que son encadenados en forma

diaria, los indices de precios al consumidor -encadenados en forma mensual-, etc.

Notas:

' Christine and Dean $. Ammer, Dictionary of Business and Feonomics, 2nda. edicion. The Free Press,
Estados Unidos, 1984, pidg. 223,

*Jahn C. Bool and Edwin B, Cox. Statistical Analysis for Managerial Decisions, 2uda. edicion. Mc Graw
Hill Company. Estados Unidos, 1974, pig. 488.

' No se confundz con la matriz valor V¥, que ¢s el arreglo de los valores de Tos 1 bienes en los 1 periodos;
ic.v,"= p,q,

T R.G.D. Allen, Index Numbers in Theory and Practice, R, and R. Clark, Ltd. Gran Bretafia, 1975, pig. 43,
* John C. Boot and Edwin B. Cox, op. cit.

“R.G.D. Allen, op. cit.. pig. 242.

T William Spurr and Charles P. Boninti,  Toma de Decisiones en la Administracion mediante Métodoy
Estadishicos. Editonal Linwsa, México, 1982, pag, 571.

* Las curvas de Engel cortan las curvas de indiferencia y mucstran conto las compras del consumidor varian,
confore ¢l ingreso amenta gmanteniendo los precios de los bienes en ¢l mercado constantes).

“Ver R.G.D. Allen. op. cit. , pig. 69,
" Eistos indices se explicarin mas adelante en este capitulo.
A estingar.

" Estas prucbas se mencionan mas adelante

"EL desarrollo de este indice puede encontrarse en: T. Klocck v G.M . de Wit, "Besi Linearand Besi Lincar
Average Unbiased Index Numthers”. Feonométrica. vol. 29, 1961 pigs.602 - 616,

“'.o que ¢s equivalente a nmimizar EE*.

"Ver T. Kloeck y G.M. de Wi, op.cit.



' [sle tipo de indices son BLUEs (Hest Lincar Unbiased Estimators) ya que son cstimadores lineales
insespados ¥ con varianza minima

' G. Stuvel. "A New lndex Number Formula®, Econométrica, vol 25, 1957, pigs. 123-131.

™ Una explicacion nids extensa deld desarrollo de estos indices se encuentra en: G.Stuvel, op ci.
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ILI. EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA MEXICANA
DE VALORES (IPC).

Debido a que los indices son estimadores del comportamiento de los mercados accionarios,
la Bolsa Mexicana de Valores publica varios indicadores. Lo anterior ya que una de las
funciones de la Bolsa es proporcionar informacion relevante a los participantes del mercado,
que sirva de base para la toma de decisiones. Entre estos indicadores sobresalen:

Caleulado a partir de:
Indice de Precios y Cotizaciones (IPC). 1978.
Indices de Sociedades de Inversion: 1987.

Comunes, de Deuda, de Deuda corporativas.

Indices Sectoriales. 1980.
Indice México (INMEX). 1991.
Indice de Bursatilidad. 1989.

Multiplos del Mercado.

Cocficientes de Riesgo.

Otros numeros indice que tienen como finalidad mostrar el movintiento en precios de las
acciones cotizadas en el mercado mexicano son publicados por ¢l Banco Nacional de

México (Indice Banamex-30) e Interacciones Casa de Bolsa (Indice Interegio).

IL.1.1. Antecedentes Histéricos.

1895: Un grupo de corredores de acciones mineras e industriales forman la Bolsa de

México.

1910: Se empieza a utilizar el primer indicador en una bolsa mexicana. Este consistia en un
promediv aritmético de las valores de los titulos de cada empresa, calculado anualmente y

llamado Promedio de Hechos de 1a Bolsa.
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1958: Se opta por un promedio diario de cotizaciones que refleje el movimiento de las

acciones. Este indice se obtenia de una muestra fija de 11 acciones industriales.

1966: Se establece una muestra de 30 acciones consideradas "representativas” del mercado
accionario. Se implementa también el concepto de encadenamiento del valor diarjamente con
el valor del dia anterior y aplicando un factor de ajuste a cada precio de accion de la muestra

can base en splits, capitalizaciones de reservas y derechos de suscripcion,

1978: Se empieza a calcular de manera paralela al anterior e Indice de Precios vy
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (IPC) -que prevalece hasta nuestros dias-

dandose a conocer al publico el 22 de septiembre de 1980.

Sin embargo, la inflacion durante la década de los 80's repercutio en un aumento exagerado
de tos precios de las acciones, por lo que el IPC tuvo un crecimiento nominal de 102 mil
porciento en el periodo Octubre 1978 - Marzo 1991, Lo anterior provocd que el Indice de

Precios y Cotizaciones alcanzara una cifra de seis digitos.

1991: La Bolsa de Valores decide eliminar tres digitos tanto al IPC como a los indices

sectoriales.

Comportamiento del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores durante 1993 - 1994,

Entorno econdmico.

El objetivo de convertir a México en una economia abierta, buscando socios comerciales y
reestructurando el entorno macroeconomico del pais (con perspectivas de que éste tuviera
una menor desventaja competitiva tras la apertura de fronteras), motivo el interés de los
inversionistas extranjeros en nuestro pais, dado que éste no solo ofrecia la posibilidad de
invertir de manera directa, sino que se perfilaba como uno de los Mercados Emergentes con

mas posibilidades de obtener grandes ganancias.



1993,

En el afan de disminuir la inflacion comenzo la llamada desaceleracion econdmica. El tipo de
cambio -variable clave para el crecimiento del pais- se mantuvo relativamente estable. Las
expectativas favorables de los inversionistas extranjeros, acerca de la apertura comercial de
México, trajeron consigo cf flujo de divisas a nuestro pais y con ello la acumulacion de

Reservas de Banco de México.

En ¢l segundo semestre del afo se logro que la inflacion llegara a un solo digito, pero se
agudizo 1a desaceleracion economica. Asimismo, las tasas de interés nominales comenzaron

a disminuir

La entrada de divisas fue mayor que en el periodo enero-julio, alentada principalmente por
expectativas favorables primero y por la ratificacion, mas adelante, del Tratado de Libre
Comercio. Lo anterior provoed que el tipo de cambio se situara cerca de la banda inferior
fijada por Banco de México.

Aunado a lo anterior, la ratificacion del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento

Econémico trajo consigo mayor confianza en la politica econdmica.

Gran parte del flujo de divisas entrd como inversion en la Bolsa de Valores tanto a Mercado
de Dinero como a Capitales, lo que influyd directamente en el alza en precios que suftieron
lus acciones a partir de julio. De esta manera, ¢l IPC alcanzo la cifra de 2,602.63 puntos el

30 de diciembre, mostrando un rendimiento de 47.92% durante ¢l afio.

1994,

Aim cuando al comienzo del ano existieron brotes de inestabilidad, el IPC continio cn
ascenso alcanzando un maximo historico de 2,881.17 puntos el 8 de tebrero, mientras las
tasas de interés disminuyeron sensiblemente y el dolar se mantuvo cotizando en niveles

minmos.



Sin embargo, tras la muerte del candidato a la presidencia Luis Donaldo Colosio, el
nerviosismo existente provoco la baja del mercado accionario, lis tasus de interés
repuntaron, comenzo ki presion sobre ¢l tipo de cambio y la disminucion de reservas
internacionales. Esta situacion se agravo con la incertidumbre politica que prevalecio gran

parte del aio y provoco que el {1PC cayera a un minimo de 1957.33 puntos el 20 de abril.

A mediados del afio, las expectativas favorables en torno a las elecciones presidenciales,
combinadas con un praceso electoral razonablemente limpio trajeron consigo un repunte del
IPC, que llegd a niveles similares al maximo de febrere. No abstante, durante los siguientes
meses ¢l mercado accionario volvio a resentir tos efectos de fa incertidumbre politica: el
asesinato del secretario general del PRI y los enfrentamientos dentro del mismo partido,
entre otras cosas. Ello desato la fuga de capitales y la cansiguiente disminucion de reservas

que, finalmente, obligaron a Banco de México a retirarse del mercado cambiario.

La devaluacion del peso influyd de manera directa sobre la Bolsa Mexicana pues cambio la
expectativa de crecimiento economico por una de recesion, en combinacion con un regreso
de la inflacion. Aunado a lo anterior, gran parte de las empresas mexicanas sufricron
pérdidas cambiarias que tuvieron que reflejar en sus resultados al cierre del afio Asi, ¢l 1PC

cerrd el aito en 2,375.66 puntos, mostrando una pérdida de 8.72% en el afio.

Cabe mencionar que otro factor que influyo en el comportamienta del IPC durante ¢l ano
fue las continuas alzas en las tasas de interés norteamericanas, que repercuticron en las
bolsas de valores de Estados Unidos y éstas a su vez (principalmente ¢l New York Stock

Exchange) en el Mercado Mexicano.

1998,
La crisis originada por la devaluacion del peso repercutio en una abrupta caida de recursos
externos al pais. (estimadaos en cerca del 8% del PIB). Lo anterior lievo a la implementacion

de una politica fiscal y monetaria para contever las presiones inflacionarias, lo que a su vez,



provocd una brusea contencion de la demanda interna y un menor gasto de consumo e

inversion, desembacando en una severa contraccion economica.

La desconfianza de los inversionistas en el pais provoco gran inestabilidad en los mercados.
Asi, en el periodo enero-marzo el tipo de cambio estuvo sujeto a varios ataques
especulativos que lo llevaron a cotizar a niveles de $8.00; las tasas de interés se dispararon,
primeramente hasta 40% para después llegar a maximos de 82% cn los Cetes a 28 dias.
Simultaneamente, ¢l IPC presentd una fuerte caida de 39.07% desde los 2,375.66 a los

1,447.52 puntos (en su minimo del 27 de febrero).

Posteriormente, la adopcion del PARAUSEE, Ia ayuda de organismos internacionales y los
planes surgidos para apoyar tanto a los deudores de la banca como a las instituciones
financieras, aminoraron presiones sobre los mercados, especialmente, la moneda se estabilizo
entre los $6.00 y $6.30, lo que permitio que las tasas de interés decrecieran a niveles de 40%

y el IPC se recuperara hacia los 2,600 puntos.

Pese a los planes instrumentados, las cifras econdmicas al tercer trimestre no mostraron
mejoria: la caida del PIB fue del 9.6% y la inflacion acumulada era de 40.73% (muy

cercana a lo esperado para el acumulado del afio).

Esto influyo para que, en el Ultimo trimestre los mercados suftieran embates especulativos:
¢l tipo de cambio fue presionado de $6.3 a $8.5, asi mismo lus tasas se dispararon de 32% a
60% y el 1PC bajo de 2,622.21 a 2,187.18 puntos. Sin embargo. va para el cierre del afio
existin una mayor confianza entre los inversionistas, ¢l tipo de cambio cerrd en $7.74, 1a tasa

lider se ubicd en 46.81, la bolsa cerro en 2,778.47, cerca de su maximo de 2,834 .39.
Por otra parte liu economia se fue recuperando gradualmente. Las reservas internacionales

finalizaron el ano en 15,741 millones de dolares, 156% por arriba del aiio anterior, aunque la

inflacion del afo resulté muy alta: 51.96%.
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11.1.2. Caracteristicas del Indice de Precios y Cotizaciones,

Como ya se menciono, el IPC es el indicador lider del mercado accionario mexicano. Dado
que los indices de precios y cotizaciones en el mundo son un reflejo del desempeiio de sus
economias existe una tendencia de que éstos se construyan con base en los precios de los
titulos mas operados dentro del mercado y dejen a un lado los de las acciones de baja

bursatilidad.

Hay que tener en cuenta que el indice debe representar los cambios en promedio del

mercado, independientemente del mimero de acciones que haya a la baja o ala alza.

Analizaremos a continuacion la construccion del IPC y veremos cudl es su situacion.



Seleceion de la Muestra.
La seleccion de la muestra de las acciones que se incluyen en el calculo del IPC se hace con
base en los siguientes criterios:

a) Bursatilidad alta o media, que se obtiene del [ndice de Bursatilidad cuyo calculo es
analizado mas adelante.

b) Representatividad sectorial.

¢) Valor de capitalizacion, el que influye directamente en el tamaito de la muestra, De
modo que, entre mayor es el valor de capitalizacion de las emisoras incluidas en la muestra

menor serd el nimero de empresas incluidas y viceversa

La muestra de acciones es revisada en forma bimestral, donde el tamafio de la misma se fija
de manera que, el valor de capitalizacion de la empresas incluidas sea entre el 45% y el 75%

de la tatalidad del mercado.

Formula del Indice de Precios y Cotizaciones,

z Putju

h=1- l—:——'-———-——
> pi-qu-1Fu

donde:
1 : Valor del indice enel dia r.
piy  : Precio de cierre de la i-ésima emision en el dia «.
it : Numero de acciones inscritas de la i-ésima emision en el dia ¢.
n : Ntmero de emisiones que conforman la muestra.
F,  : Factor de ajuste por ejercicia de un derecho. Este puede hacerse por

dividendos en efectivo, dividendos en acciones, capitalizacion, suscripcion de acciones,

reduccion de capital, splits, splits inversos y conversion de obligaciones en acciones.
Se observa que el Indice de Precios y Cotizaciones es una aplicacion de la tormula

ponderada de Laspeyres, encadenada al valor del dia inmediato anterior, donde la razon de

ponderacion es el niumero de acciones de la emisora sobre el total del mercado.
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Una vez definida la composicion de la muestra, ¢l caleulo del indice se realiza a tiempo real,

simultineamente a cada movimiento en el Salon de Remates de la Bolsa Mexicana,

Como se menciono, antiguamente se utilizaba un indice calculado a partir de una muestra

fija de acciones. Algunas diferencias entre el indice anterior y el actual se muestran en el

siguiente cuadro:

Indice Anterior IPC
No. de emisoras en 29 Variable
la muestra

Revision de la muestra Fija Bimestral

n n

> Fpu > Pt
Formula L=t~ { o=l 1 ——*
z P - Ve -1 Z Pu - g - 1
i 1]

Ponderacion Fig= 100/ Precio de Cierre !

Ajuste del Factor por

Dividendos en Efectivo
Dividendos en Acciones

Splits

Nimero de acciones en

circulacion

Dividendos en Efectivo

Dividendos en Acciones

Splits

Suscripcion de Acciones

Conversion de
Obligaciones

Reduccion de Capital
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ILL.3. EI Factor de Ajuste,

Il Factor de Ajuste se calcula con base en las variaciones producidas en el precio de las

acciones, debidas a los derechos otorgados por las empresas que componen al 1PC.

El factor de ajuste tiene como objetivo evitar distorsiones al indice por el ejercicio de

alguno de estos derechos. El calculo se lleva a cabo de la siguiente manera’®:

Derecho

Célculo

- Pago de dividendos en efectivo:
- Pago de dividendos en acciones:
- Suscripeion de acciones

- A\’I’"’.\'

- Aumento por conversion

de obligaciones en acciones’

- Conversién de acciones

prcfcremes en comunes

- Reduccion de Capital

Fiy = 1+ (dividendo - Pij)

Fiy = 1+ (antiguas ' nuevas)

Fi = 1+ (suscritas / antiguas)
Se aplicaa (i

F,, =1+ (nuevas / antiguas)
Se aplica a (Jy.;

Fy =1+ (convertidas ~ nuevas)
Fiy=1-t (convertidas  muevas)

Fy =1 - (redimidas total acciones)

IL1.4 Ventajasy Desventajas Cualitativas del Indice de Precios y Cotizactones,

Ventajus

1. Facil Interpretacion.

2.- Registro ponderado de movimientos .

-
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Debido a los criterios utilizados en el calculo del indice, éste muestra los cambios en
promedio -a tiempo real- de las acciones mas negociadas, en proporcion a su peso dentro del
mercado.

3.- Comparaciones actuales.

Al ser un indice encadenado la base se renueva constantemente, por lo que fas
comparaciones en el tiempo no pierden validez.

4.- Amplia Aceptacion.

Desventajay

1.- Sesgos debidos a los valores de ponderacion utilizados.

En este tipo de indices cada emisora ticne una repercusion proporcional en el indice
de acuerdo a su valor de capitalizacion correspondiente. Asi, puede durse el caso de una baja
en una accion con gran valor de capitalizacion que tenga como consecuencia una caida en el
indice, sin que esto signifique que el promedio de la acciones sufra cambios.

2.- Eficiencia desconocida

Al hacerse la seleccion de la muestra de manera detenninistica, no se puede calcular
la eficiencia del indicador.

3:- Definicion de la muestra.

Ya que se consideran solo fas emisoras mas bursitiles, en el calculo del IPC,
despreciando a las menos bursatiles, se sobrestima la operacion del mercado en general.

4.- Uso de criterios cualitativos en la scleccion.

Al tomarse en cuenta la representatividad sectorial de Ia empresa se sujeta al indice a

variables subjetivas de dificil interpretacion, sin haber criterios cuantitativos.
112 OTROS INDICADORES PUBLICADOS POR LA BOLSA MEXICANA,
Ademis del  IPC, la Bolsa publica otros indices con ¢! fin de brindar a los inversionistas

informacion sintética que les ayude al analisis del mercado. Estos indicadores son calculados

dentro de los estandares aceptados internacionalmente.
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Indices de Sociedades de Inversion,
Se utilizan para medir los cambios en los precios de las sociedades de inversion cotizadas en

la Bolsa Mexicana de Valores.

Estos indices comenzaron a determinarse a partir de 1987, Ef cilculo se hace tomando en
cuenta todas las sociedades del mismo giro y se usa la misma formula del IPC. Se calculan
diariamente al cierre de operaciones debido a que solo se realiza una operacion al dia con
cada sociedad donde se cruzan todos las ordenes de compra y todas las de venta. Estos

indices se dividen en:

Indice de Sociedades  Mucstran cambios en las sociedades de inversion que pueden invertir tanto

de Inversion Connin  en valores de renta variable como en instrumentos de deuda.

Indice de Sociedades  Muestran los cambios en las sociedades que solo pueden invertir en

de Inversion en instrumentos de deuda.

Instrumentos de

Deuda

Indice de Sociedades Al igual que los anteriores, muestran los cambios en las sociedades que solo
de Inversion par: pueden invertir en instrumentos de deuda pero que sus adquirentes son
Personas Morales exclusivamente personas morales.

Indices Sectoriales,
Son indicadores utilizados para dar informacion de los sectores que conforman la Balsa de

Valores.

Estos expresan el movimiento de los precios de las acciones, clasificindalas de acuerdo a su

sector, lo que permite analizar un mercado accionario por ramo econdmico.

La muestra para estos indices incluye alrededor de 100 timltos, de los cuales alrededor de 40

estan contenidos en la muestra del IPC.
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Las acciones estan clasificadas en 7 sectores y 26 ramos, mostrados en el siguiente cuadro:

SECTOR

RAMO

I Industria Extractiva

1l Industria de la Transformacion

11 Industria de la Construccion

IV Comercio

V  Comunicaciones y Transportes

V1 Servicios

VIl Varios

[ndustria Minera

Industria Quirnica y Petroquimica

Celulosa y Papel

Imprema Editorial e Industrias Conexas,

Sidenirgica

Fabricacion y Reparacién de Productos Metilicos’

Eléctrico Elecironico

Maquinaria y Equipo de Trahsporte

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Fabricacion de Textil, Prendas de Vestiry
Productos de Cuero

Fabricacién de Productos Mincrales no Metdlicos

Otras Industrias de Ia Transformacion

Construcciorn

Industria Cementera

Maieriales para la Construccion

Casas Comerciales

Transportes

Comunicaciones

Grupos Financicros

Casas de Bolsa

Instituciones de Seguros

[nstituciones Bancarias

Organizaciones Auxiliares de Crédito

Otros Servicios

Controladoras

Otros
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La mecinica de cilculo y la seleccion de muestra de los indices sectoriales es basicamente la

misma que la del Indice de Precios y Cotizaciones.

Anteriormente existia una diferencia de mas de dos aios entre la base del IPC (30 de octubre
de 1978) y Ia base de Jos Indices Sectoriales (30 de diciembre de 1980), por lo que en 1991

se decidio unificar las bases.

Indice México.
Se crea a partir de la implementacion de los mercados de derivados dentro del mercado

mexicano.

Su objetivo es ser un indicador confiable del desempeiio del mercado (alternativo al Indice
de Precios y Cotizaciones), establecido como valor de referencia para emisiones en

mercados de productos derivados. Opera desde ¢l 30 de diciembre de 1991.

Cabe resaltar que algunos indices pueden resultar mas utiles para emitir productos derivados
sobre ellos. Es para este fin, especificamente, que indices tales como el INMEX han sido
creados. De esta manera una institucion que desee emitir un derivado del IPC
(especificamente un futura) podria emitir alternativamente uno con el INMEX como valor
de referencia, ya que este Gltimo integra mienos acciones que el IPC. Por consiguiente ¢f
emisor tendria que cubrir posiciones sobre un nGmero menor de acciones y por tanto,

incurriria en menos gastos debido al manejo del portafolios

Owa caracteristica que hace atil al INMEX como valor subyacente. es que el cambio de
emisoras en la muestra se realiza cada 6 meses (el IPC lo hace cada 2 meses) y los cambios
en su camposicion se publican con un mes de anticipacion, de forma que, cualquier emisor
de derivados pueda deshacerse de las posiciones correspondientes, sustituyéndolas por las

acciones que seran incluidas.
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Listos mercados de productos derivados se han creado, principalmente con el fin de
estabilizar los precios de los mercados de contado, ya que brindan certidumbre a los
participantes acerca del costo del bien en ¢l futuro®, con un precio establecido el dia de la
conpra del contrato. Asi, los derivados pueden ayudar a los participantes en la cobertura de

riesgos, ademas de que pueden permitir la acumulacion de grandes ganancias.

Por Gltimo, los futuros sobre indices de alguna manera reflejan las expectativas de los

participantes sobre ¢l comportamiento de ta economia en et pais

Caracteristicas Generales,

La seleccion de la muestra se hace con base en los siguientes criterios:

a) Bursatilidad alta o media. S¢ obtiene del Indice de Bursatilidad.

b) Vatar de Capitalizacion mayor a 100 millones de ddlares. Este se revisa
anualmente, de acuerdo al valor de capitalizacion promedio de las compafiias que cotizan en
Bolsa.

¢} Gran Liquidez. Esta se¢ mide por la probabilidad de wrrinconamiento de las

emisoras.

Se utilizan los siguientes criterios cuando ¢l ndmero de emisoras que cumplen los requisitos

anteriores excede a 20, a fin de ajustar la muestra:

1. Ser considerado Keady Market por la United States Securities and Exchange
Comission (SEC).
2. Cotizar en Bolsas Internacionales.

3. Tener inversion extranjera.

Por lo general la muestra de acciones es revisada en forma semestral y los cambios se

publican con un mes de anticipacion.
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Los ajustes del indice se caleulan de la misma manera que para el [PC y se dan por
capitalizacion, suscripeion, splits y splits inversos. No se consideran los dividendos en
efectivo.

Las ponderaciones son de acuerdo al valor de capitalizacion de cada empresa,
estableciéndose una ponderacion tope del 10% del valor total de capitalizacion de la Bolsa

para toda emisora cuyo valor sea mayor a este porcentaje.

Este indice, al igual que el IPC se calcula a tiempo real y ambas fdrmudas son iguales,

il)u v - a

Se ilustran las diferencias entre ¢f {IPC y el INMEX en el cuadro de la siguiente pagina.
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Diferencias entre 1PC ¢ INMEX

rcC

INMEX

Objetivo
Ponderacion
Tamaiio de Ia
muestra

Criterios de

Seleecion

Ajustes al indice

Revision de In

Muestra

Comportamiento del mercado en
general

No. de acciones en circulacion

Variable

Series de mayor bursatilidad

Representatividad Sectorial

Valar de Capitalizacion

Capitalizacion

Suscripeion

Splits (inversos)

Dividendos en Efectivo

Conversion de Obligaciones en
Acciones

Bimestral

Servir como valor subyacente para
productos dertvados

El peso de cada emisora tiene un
tope de 10% de la base,

Fija (20 empresas)

Empresas de mayor  bursatihdad.

Capitalizacion  mayor a 100
millones de dolares

Liquidez

Inversion extranjera

Cotizar en Bolsas Interpacionales

Capitalizacion

Suscripcton

Splits (inversos)

Semestral

Indice de Arrinconamiento.

La probabilidad de arrinconamiento es la probabilidad que tiene una emisora de tener

grandes cambios en sus precios con un volumen minimo operado. ®
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Para estimar el indice de arrinconamiento de una emisora se realiza un analisis de regresion
para un modclo lineal y se procede a realizar un analisis de residuales. Se concluye que
mientras menos observaciones haya fuera de la banda de confianza mayor sera la liquidez de

la accion.

Indice de Bursatilidad,
"Se entiende por bursatilidad la caracteristica dinamica de una serie accionaria, medida a

partir del grado de facilidad para comprarla o venderla en el mercado secundario".

Es importante conocer ¢l grado de bursatilidad de un instrumento para determinar la
facilidad con la cual el bien adquirido puede volver a venderse sin reduccion de la inversion

realizada.

En México, la bursatilidad de las acciones del mercado se calcula mensualmente,

determindndose a partir de las siguientes variables basicas:

Variable Descripcidn
Numero de Transacciones realizadas con una accion en un periodo
Operaciones determinado. No incluye picos.

Volumen de Acciones  Numero de acciones operadas. No incluye ofertas plblicas, picos,

Negociadas operaciones de registro o paquetes.

Importe Operado Monto en pesos de las transacciones.

Valor de Capitalizacion Precio de mercado de una accidn por el nimero de valores -de la
misma- inscritos en Bolsa.

Lotes de Acciones Volumen minimo en que las acciones de una emisora se pueden
negociar.

Dias de Oprracion
f
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Mecinica de Cilceulo.

Se consideran todas las acciones cotizadas en el mercado (exceptuando las series

suspendidas). Los pasos para el calculo son:
1.- Determinar las variables antes mencionadas para cada serie.

2.- a) Dividir el resultado acumulado de cada variable entre los dias habiles del

~

periodo.
b) Obtener el grado de rotacion (dividiendo el importe negociado entre ¢l valor de

capitalizacion de cada serie).

3.- Determinar los cuatro factares que componen el indicador base:
» Importe Qperado / Dias Habiles
» Volumen Operado / Lote
» Numero de Operaciones / Dias Habiles

« Importe Operado / Valor de Mercado

4.- a) Encontrar ¢l valor maximo dentro de todas las series para cada factor ¢

igualarlo a 100.

b) Determinar ¢l valor de las series restantes con base en este maximo.

5.- a) Obtener el indicador base para cada serie promediando los valores de los

factores.

b) Ordenarlos de manera decreciente.

6.- a) Multiplicar por 1,000 el indicador de cada serie.
b) Aplicar logaritmo natural éste’” y convertir los valores calculados a una nueva
escalade O a 10.
il nitmero obtenido serd el indice de bursatilidad.

7.- Qbtener los rangos de clasificacion dentro de los estratos de bursatilidad.
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Con base en lo antertor las acciones se clasifican en Bursatiles o No Bursatiles, para lo que
primero se obtiene ¢f valor promedio de todas las acciones y se compara cada scrie contra
éste Asi nismio, los niveles de bursatilidad alta y media estan separados por el valor medio

de las acciones bursatiles y por un proceso similar estin separadas las accrones de nivel bajo

y nutlo
Categoria Bursatitidad
Emisoras I Alta
Bursitiles 1l Media
Emisoras i1 Baja
Na Bursitiles Iv Nula

113 INDICES BANAMEX E INTEREGIO

Indice Banames-30 (Banamex).
El indice Banamex-30 es calculado diariamente con una mucstra fija de 30 empresas,

constderadas lideres en ¢l mercado.

El tener ponderaciones iguales para cada una de las aceiones hace, jue este indice pueda ser
tomado como indicador del movimiento de los precios de sus acciones en general y noe de un

posrtafolios determinado de acciones, proporcional a su peso dentro del mercado.

La formula de este indice es una media geométrica simple de las acciones que lo conforman:

30

(Brmx ~30),, = 628 795/ ]
il
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donde:
Y =Py pio - Cociente de precios de las acciones de la emisora i en el periodo 7

628.79 - Es el valor del [PC al momento de implantar el indice Banamex.

Notese que el valor base del indice Banamex es 628 79 y no 100, Lo anterior se basa en
siguiente propiedad de la media geométrica:

(J‘/H(), - (;Affo,. (I‘AI,, O e
Asi, se puede asumir que el valor de este indice en el periodo de 0 a r seria igual al del IPC y
que r -que es la fecha de implantacion del indice Banamex- es una fecha intermedia entre ¢l
periodo base y las siguientes a comparar. Por lo tanto, se puede pensar que esta operacion
seria equivalente -si tuviera sentido- a recaleular ¢l periodo base del indice Banamex y

situarlo el 30 de octubre de 1978, con un valor base igual a 100.

Sin embargo, este indice como media geométrica que es, tiene la desventaja de que su

interpretacion econdmica es dificit de precisar®.

Indice Interegio (Indice Regiomontano).
Este es publicado por Interacciones, Casa de Bolsa y caleulado diariamente con la finalidad

de dar scguimiento a un grupo de empresas regiomontanas.

En sus inicios estuvo formado por una muestra de siete empresas, la que mas tarde se amplio
a diez. Los criterios de seleccion de la muestra son con base en su relacion con el Estado de

Nuevo Leon y su bursatilidad.
La muestra se calcula mensuatmente admitiendo a cualquier empresa regiomontana que se
mantenga por tres meses consecutivos (o mas) arriba de un nivel de bursatilidad minimo de

7. Asimismo se excluyen todas las emisoras que no cumplan con los requisitos.

Etl Indice Interegio comenzd a calcularse el 28 de diciembre de 1990 y al igual que al

Banamex-30 se le dio un valor base: igual al reportado por ¢l 1PC en ese mismo dia.
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14 ALGUNOS INDICES INTERNACIONALES.

Dow Jones
Comenzo a caleularse hace mas de cien afios en la Bolsa de Nueva York y consistia en un

promedio simple de las 30 acciones que lo componian.

Actualmente, es el indicador lider del New York Stock Exchange (NYSE). Se compone por
35 emisoras del sector industrial, 20 del sector transporte y 15 del sector servicios. La
formula del indice es:
n
a
2P,
DJ =
n*
donde.
Pi precio de la accion i en el tiempo 1.
n*: divisor ajustado.
A traves del tiempo el valor del divisor ha decrecido debido a fos splits y dividendos pagados
por las empresas que lo componen. Para 1994 ¢l valor del divisor ya era menor a la unidad,
por lo que los cambios en el Dow Jones son mayores a los registrados por las acciones que

lo integran.

Financial Times Index (FT lndex).
Consta de 500 acciones industriales lideres en el mercado londinense. Su introduccion data
del ano 1935 y desde entonces se calcula diariamente de manera simullanea a cada

movimiento del mercado.

La formula de este indice ¢s una media con ponderaciones iguales de los precios relativos de

las acciones que lo conforman.

T = -L’-':-:_-,,_lﬂ,,!_)‘.i ,,__I_).‘.'.,v
il dljlpm v[),o\lpn' ' Vpn )
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Teoricamente puede sustituirse cualquier accion en cualquier momento  sustituyendo

simplemente, los precios del bien i que sale por los del nuevo bien /"

“El hecho de que los precios son equiponderados en todo tiempo hace al FT Index un
indicador de los movimientos generales de los precios. sin estar sujeto a ningan portalblio

especifico con ponderaciones predeterminadas™.

Standard & Poors Index (S&P-500).
Al igual que el indice anterior esta compuesto por 500 emisoras, consideradas las mas
estables y grandes en el New York Stock Exchange. Estas representan el 80%,

aproximadamente, del valor total de capitalizacion de este mercado.

Para este indice se tomo como base el periodo transcurrido entre 1941 y 1943 al que se

asigno un valor inicial de 10.

La formula esta dada por:

Z Gufhi

S& P =——10

0
donde:
Vo : Valor inicial
Pu : Precio de la accion 7 en ¢f tiempo ¢
i : Numero de acciones en circulacion de {a accion i en el tiempo 1.

Asi, el hecho de que éste sea un indice ponderado trae como consecuencia directa la
existencia de algunas acciones cuyos movimientos tienen gran repercusion en el indice y

atras que tienen poco impacto en el mismo.
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ILS. COMPARACION ENTRE EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES, EL
INDICE MEXICO Y EL BANAMEX-30.

El IPC aunque pretende ser indicador de los movimientos de la totalidad del mercado sufre

de algunas limitantes.

Lo anterior se basa en el hecho de que, en el afin de presentar los cambios de las emisoras
mas bursatiles, se distorsiona el verdadero valor del mercado, pues un porcentaje

considerable del valor total de! mismo queda sin ser representado dentro del IPC,

En la tabla (1) se encuentra el valor de capitalizacion registrado dentro de los diferentes
estratos de bursatilidad en el periodo 1993-1995" . En donde se puede observar que, durante
todos los periodos, al menos el 26% del valor del mercado fue excluido deliberadamente de
la muestra y por tanto el movimiento del IPC no estim6 los cambios en el valor de algunas

acciones que componen el mercado.

Sin embargo, la Bolsa Mexicana de Valores ha implementado en fechas recientes medidas
para evitar lo que podria Hamarse inmovilidad de los titulos dentro del mercado. El 2 de
diciembre de 1994 la Bolsa Mexicana reclasifico algunas emisoras de nula bursatilidad

integrandolas al mercado intermedio.

Lo anterior tuvo como consecuencia inmediata una disminucion del porcentaje excluido en

¢l calculo del IPC, aunque ésta no fue considerable.

Cabe mencionar que esta solucion aunque razonable no necesariamente es la mds apropiada
yi que, si bien es cierto que el objetivo de inscribir valores en Bolsa es que las empresas
accesen a recursos frescos, desde el punto de vista de los inversionistas la importancia de
ingresar a una bolsa radica, en parte, en la preservacion del patrimonio v en otra en la

oportunidad de realizar ganancias mediante la especulacion y el arbitraje’" .
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La politica de no incluir a emisoras no bursatiles dentro del caleulo del IPC, esta justificada
parcialmente por los bruscos cambios que este tipo de emisoras suelen tener, lo que podria
distorcionar los cambios de valor del IPC, y parcialmente, por la preferencia que muestran

fos inversionistas por series que sean faciles de comerciar

Por otro lado es importante la existencia del IPC ya que muestra los cambios del sector de
mayor relevancia -desde ¢l punto de visto del inversionista- dentro del mercado y que
ademas representa un gran sector del mismo (ver tablas (1) y (2) ai final del capitulo).
Ademas de que la bursatilidad es una de las caracteristicas mds importantes para los
iiversionistas extranjeros al invertir en paises emergentes. Asi, tomar esta propiedad de las
emipresas para la seleccion de la muestra es un factor importante para su aprobacion a nivel

internacional.

Por lo anterior, se piensa que el objetivo del indice no es calcular los movimientos del
mercado en general. Estrictamente hablando el objetivo de éste es calcular los movimientos
de las emisoras de mayor bursatilidad, conforme a los criterios establecidos para su

aceptacion mundial.

Una vez hecha la aclaracion anterior y en otro orden de ideas, el INMEX fue creado de
manera paralela al IPC, no con el afan de sustituirlo, sino de complementario en la emision

de contratos futuros sobre e} IPC para reducir gastos en cuanto al manejo de portafolios.

En la grafica (2) se analiza ¢l movimiento de ambos indices y del Banamex-30, después de

unificar las bases al 1o. de enero de 1993 = 100.
Dentro del comportamiento de los indices sobresale el hecho de que aunque el Banamex-30

utiliza una formula distinta a la usada para calcular los indicadores publicados por la Bolsa

Mexicana se comporta de manera muy similar a éstos
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Cabe aclarar que a estos indicadores los componen generalmente las mismas series. Como se
observa en la comparacion, aunque en et IPC se incluye una muestra mayor de series
(alrededor de 40 contra 20 del INMEX) la ganancia debida a la inclusion de estas
empresas'’ no parece ser relevante, Esta conclusion puede ampliarse para el caso del indice

Banamex-30 donde la muestra es fija (30 series).
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Composicion de las muestras de los diterentes indices del mereado.

Al 31 de diciembre de 1995,

[i'?i" INMEN

Banamex-30

Alfa A
Apasco A
Banacei 3
Cemex B
CifraC
Comerei B
Femsa BB

Acromex (PO
Abhmsa *

Alfa A
Apasco A
Autlan A
Banacci B
Cemex A
Cemex B Gearso Al
Cemex CPO Gib B
Citra B lea *

Cifra Kimber A
Cvdsasi A Mascea B
Pesc BB Moderna A
Femsa B Sidek B
Gearso Al Siur B

Gee B Telmex L
GOib A Tlevisa CPO
Gih B Tribasa *
Gmodelo ¢ Trolmex B2
Gserlin BCP Vitro
Hvlsamex BCP

lea ™

Kimber A

Kof'l.

Maseca 3
Moderna A
Penotes *
Sidek B
Sitwr B
Telmex L
Tlevisa CPO
Tribasa *
Tiolmex B2
Vitro

Acromex CPO
Ahmsa

Alfa A
Apasco A
Autlan A
Banacci B
Cemex B
Cifra C
Cydsasa A
Dese B
Femsa B
Gearso Al
Gee B

Gib B
Gmexica B
Gmodelo €
Gserfin BCP
Hylsamex BCP
Ica*
Kimber A
Kof L.
Maseca B
Moderna A
Perioles *
Sidek B
Situr B
Telmex L
Tlevisa CPO
Ttolmex B2
Vitro
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Para determinar si los tres indices mencionados estan relacionados entre si se presenta a

continuacion la correlacion entre éstos:

Correlacion 1993-1995

IrC INMEX
rc 1
INMEX 0.9891740 I

Correlacion 1993-1995

1rC BANAMEX
IPC 1
BANAMEX 0.9316382 I

Correlacion 1993-1995

BANAMEX INMEX
BANAMEX 1
INMEX 0.967424 1

Se puede observar (no solo graficamente) que los tres indices se mueven casi de mnnera
paralela, pues en los tres casos la correlacion existente entre indices resulto ser muy cercana
a |. Debido alo anterior, se realizaron unas pruebas de hipotesis para averiguar si el IPC, el

INMEX y el Banamex-30 tienen la misma forma funcional.

Se partio de que las series pueden seguir un mismo patron de camportamiento, lo que
implicaria que ¢stas brindan informacion redundante. Cabe sefalar que, aunque la afirmacion
anterior pudiera ser cierta, se debe tomar en cuenta que los indices publicados por la bolsa
son de magnitudes diferentes, y por tanto éstos no tienen la misma distribucion’ . Para
solucionar el problema se estandarizaron los datos y se les aplico fa prueba no paramétrica

de correlacion de Spearman
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En caso de tener pocas o nulas repeticiones, la prueba de correlacion de Spearman utiliza fa

siguiente prueba:

donde:

n = tamaiio de la muestra. En este caso el tamafio de ambas series agrupadas, es decir se

pierde la mitad del nimero de observaciones.

"

Z D, =sumade cuadrados de las diferencias entre los n datos.

r
Cuando se ticne un nomero grande de observaciones, la formula para calcular la correlacion
se sustituye por la forma 7Z = R*(n_ |)', con lo que se pueden utilizar las tablas de la

distribucion normal.
Para las pruebas se utilizaron las series de las tablas ubicadas al final de este capitulo.

Prueba 1.

#, . Los datos estandarizados del IPC y del INMEX no estan asociados.

#) . Lstos datos de ambos indices estan asociados.

Para esto se utiliza una prueba de dos colas, wilizando la distribucion normal.

Coma primer paso los datos originales se estandarizaron (ver tabla(3)). Como segundo paso
¢stos se ordenaron en forma ascendente, asignandole a todos y cada uno de los datos sin
repeticiones un ninmero consecrtivo y a cada dato repetido se le asignd un ndmero promedio
de acuerdo al namero de repeticiones existentes (ver tabla(4)). Despues de esto se
caleularon las variables
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S D] = 3,674,885

v
n =751 n® = 564,001
R = 0947949332

I3l cileulo de Z arroja el siguiente resultado:
Z= 259604969

Con « = 1%, se calcularon los valores criticos para esta prueba de dos colas:

Zggs = 2.576 Zgps ™ -2.570

Asi para un nivel de confianza del 99% Z no se encuentra en la regién critica, con lo que se

concluye rechazar la hipotesis %, es decir, el IPC y el INMEX estan asociados.

Prueba 2,

#, - Los datos estandarizados del IPC y del Banamex-30 tienen la misma distribucion.

#, : Estos datos siguen distribuciones diferentes.

Los datos originales, estandarizados y ordenados se encuentran en las tablas(3) y (5). El
caleulo de las variables arrojé los siguientes resultados:

S D =2100411.7
el

n =749 n?= 561,001
R=0.69150858
AsiZ = 189124752

En esta prueba Z tampoco se encuentra en la region critica, para el nivel de confianza del
99% y se rechaza la hipotesis %), es decir, el IPC y el Banamex-30 estan asociados. Ademas

estas pruebas muestran el mayor grado de asociacion entre el IPCy el INMEX.



Lo anterior muestra que, aun cuando la formula usada en el 1PC sea la apropiada para medir
las variaciones en la Bolsa Mexicana, no se conoce la eficiencia relativa del indicador

respecto a los otros indices publicados en Mexico

Ademas, anteriormente se menciono que debido que el Indice de Precios y Cotizaciones se
enfoca a las emisoras bursatiles surge la necesidad de que la clasificacion de acciones sea
confiable. Es por esto que en el capitulo 111 se realiza un estudio del indice de bursatilidad,

primer factor considerado en la seleccion para el cileulo de la muestra del 1PC

1L6. COMPARACION DE LOS INDICES CALCULADOS EN MEXICO CON
ALGUNOS INDICES INTERNACIONALES.

Para finalizar esta seccion se decidio resumir varias de las caracteristicas deseables en los

indices de las Bolsas de Valores y comparar los distintos indicadores previamente descritos.

Indices Nacionales 1PC INMEX Banamex-30

Base para la emision v v v
de productos
derivados
Uso para el andlisis v v x
econdmico del

mercadoy

aplicaciones
Medicién de Riesgo v v x
Medicion del v v v

desempeiio de
empresas Ready
Market
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Internacionales Dow Jones S&P-500 Finantial Times

Base para la emision Y v v
de productos
derivados
Uso para el andlisis v v v
econdémico del

mercado y

aplicaciones
Medicién de Riesgo v v v
Medicion del v v v

desempeiio de
empresas Ready

Marker

Cabe destacar que una prictica comun dentro de los mercados es ¢l realizar la muestra de las
emisaras que componen los respectivos indices de acuerdo a criterios basados en el
conocimiento previo del mercado. Debido a lo anterior es que las caracteristicas deseables
para un indicador desde el punto de vista estadistico (como que éste sea insesgado) no han

sido probadas hasta el momento.
En la tabla anterior se puede observar que aun cuando los indices mexicanos publicados por
la Bolsa Mexicana de Valores sufren de algunas limitantes pueden calificarse intiutivamente

como equiparables a los utilizados en otras Bolsas de! Mundo.

Notas:

' Al momento de la implantacion del indice.
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Ve Alfredo Diaz Mava, fnvierta en fa Bolsa, 2uda edicion. Grapo Editorial fberoamesicana S.A.. México.
1993, puigs. 292-293,

' El precio de conversion que se milizae al caleular ef IPC serd.
Precro de Conversion = Valor obhigaciones Numero de ageianes nuevels

'Esto no es ecesitriamente cierto en ¢l casa de apcioties ¥ otros productos exoticos, pues, aunque si sc
afianza i precio de compra, b opcion puede dejarse sin ejercer en caso de que ¢f precia del bien subyucente
en el mereado de conlado sea menor al precio de ejercicio del contrato, Por o que este tipo de instrumentos
1o que asegusan es e precio MANIn que se pagard por el bien subyacente.

* Bl Dichonary of Business and Eeonomics define al arinconamicento como. " Virtualmente ¢ control de §a
accions... de tal wodo que los compradores que quiza kv bayan vendido en cortoy ahora deban recomprarla
para cubrisse deban pagar precios exorbitanles...” (Cristine Anuner y Dean 8. Armer, ap cit, pig. 105),

" Grupo de Trabajo Interinstitucional, Cruterios Oficiales de Bursatilidad Accronacia en el Meveado de
Palores de Mexica. Mexico, 1989,

© Al aplicar logaritmos el valor maximo posible sera 11,51, que corresponde a un indicador base igual a j00,
Jiste vidor sera representado por el 10y confarme a esto se prosigue modificando lodos los valores.

* ver T seecion L1
Y R.G.D. Allen, op. cit.. piag. 235,

" Debido al crecimiento del mercado, que trajo consigo fa mclusion de una gran cantidad de emisoras
durante los Bitimos aitos, v a la volatilidad experimeniada en lx Bolsy Mexicana durante 1994 se cligio al

periodo 1993- 1995 para fos cilenlos.

" Eg por esto que. al limitar 1a miovilidad de las series de las empresas medianas en un estrno donde I
comipra-venta esté regida por un sistema de subaslas diarias y donde sean “degradadas™ las empresas capices
de imegrarse ol mercado principal que sean no bursitiles, se estant disminuyendo eb atractivo que pueden
oftecer las series que compongan ¢f wiercado intenedio al inversionista,

' Durate 19941995 o mnestrz ded INMEX fue siempre de 20 series y b ded 1PC de 35 4 38 copresas.

2 Ya que las medias y varianzas de las series diferizant entre sf por Ja diferencia de magnitudes.
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Tabla (1)

VALOR DE CAPITALIZACION DEL MERCADO

FNTRATO DE BURSATILIDAD

VALOR DIE

ALTA MEDIA BAJA NULA CAPMTALIZACION
TOTAL

ulk 157,801,559 R7.074,511 KEETANTSN) 48,393,229 $333,213,459
I 147,210,539 77,527,527 45,701 4438 45,292,33] $315,793 835
M 172,012,830 75,894,301 52,227 485 37,956,926 $338,091.632
A F5K. 700,822 K4,939 464 94,786,940 41,092,397 $380,119,629
M 150,095,934 86,336.352 51,474,237 315033910 $322,940.939
J 157,818,261 75,628,036 61,248,112 49,854,879 $3:1.4,549,290
} 164 875.596 66,983,781 74.986,28R 55,151,258 361,996,923
A 177,630,380 65,808 452 85,250 588 55,742,940 $384.4492 360
S 1 70,800,59) 04,790,535 85,024,533 S8.079 835 $379.301 496
) 189.16G]1.065 71,798,214 105,131 025 41,271 881 $407,303 085
N 2006,583.777 R6,957.971 116,084,708 47,946,302 $457,572 K8
D 259 33128 117299018 102,822,398 3901901 $338,4R1,555
UNR O IR2.AH0,020 132,085,303 90,900,117 70,554,111 $582.011,551
I 270,828,728 112,791,762 125,327,061 60,655,083 $569.003,234
N 228377001 135,557,958 113,517,003 54,608,285 $532,150.847
A 214,060,706 136,551,251 102,599,408 60,590,057 $507,8(1 482
M 210871142 131,703,920 111,166,521 58,121,649 $511.923.232
J 218,640,783 117,943,503 111,137,150 59,805,835 $507,533,273
1 225.764 4041 128,185,458 125,093,003 03,600,645 $542,050,110
A 260624222 126,277.799 126,148,028 80,604,797 $593,714 836
S 263,517 X80 131,405,105 145,974,200 72,460,930 $613,424.247
0 244,4%0.720 123,464,433 145,609,190 79,220,093 $592.774.436
N 208,949,789 R1,507.108 157.297.952 85.3120,559 $593,1441 408
3] 243,038 444 77359794 142,657,043 84,606,068 $547,661,349
95 |- 239,597,302 85,292 967 133,648,220 69,017,890 $527.556,445
r 162,342,936 07,238,750 87,454,653 72,438,014 $IBY,A47-1,350
M 201,403,166 91,792,547 75,601,159 09,047,782 $438,444,054
A 200,590,000 10,173,520 89,920,987 9,177,739 $460,174,31 2
M 205,133,169 TO-1.348.794 TR.O5K.5RS 57.578,941 $445,710,489
J 232,750,971 11787121 81.302.301 57,643,687 $4K9.574,170
] 202,792,460 FIR,006,019 42471534 59,871,981 $533.041.994
A 203,201,250 139,781 .505 97,658,768 67,971,329 $508.072 K52
S 258,704,249 117,836,735 105,064,527 66,191,001 $547,850,512
(§] 313,285.352 140,341,443 126,479,109 55,344,999 $635,450,903
N 314,788 034 137,594,586 131673388 58,939 81 $642,995,189
3] 316,464,180 142,323,742 126,236 885 65,572,321 $050,597,134
PROMIEDIOS 222,635462 104,242,209 101,247,043 60,429,055 A%8,553,769

Fuente BMV
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Tabla (2)
PORCENTAJE DEL VALOR DE CAPITALIZACION POR ESTRATO

ESTRATO DE BURSATILIDAD

ALTA MEDIA BAJA NULA TOTAL
RN 47.38% 20.13% HL97% 14.52% 100.00%
I 46.62% 24.55% 1L 49% b 34% 100.00%:
M S0.88%, 22.45% 15.45% P23 100,00%
A 41.75% 22.35% 24.94% L9, [O0.00%
M 46.48% 26.73% 15.0:4% 10.85% 100.00%
J AS.R0%G 21.95% 17.78% 14.47% OO .00%
1 45.55% 18.50% 20.71% 15.24% 1000004
A 46.20% 17.13% 22.17% 14 50% 100.060%%
S 45.03% 17.08%, 22 57% 15.31% 100:00%
(8] J0.43% 17.63% 25.81% 10.13% 100.00%
N 45.15% 19.008% 25.37% 10.489% 100.00%
b] 48.16% 20.78% 19.09% 10.96% 100.00%
aE 48.54% 22 69% 16.65% 12.12% 100.00%
I 47.55% 19 80%, 22.00% 10.63% 1O0.00%
M 42.92% 25.474%, 21.33% 10.28% 100.00%
A 42.15% 2571% 20.20% 11.93% 1 00.00%)
M 41 19% 25.74% 21.72% 11.35% 100.00%
) 43.08% 23.24% 21.90% 11.78% 100.00%
J 41.60% 23.62% 23.05% HL.72% 100.00%
A 43.90% 21.27% 20.25% 13.59% 100 00%
A 42.96% 21.43% 23.80% 11.81% 100 00%
(@] 41.24% 2083% 24.56% 13.36% 100.00%
N 45.34% 13.75% 20.52%% 14 39% 100.00%
[}] 44.38% 14.13% 26.05% 15.45% 1O0.00%,
us i 45.42% 16.17% 25.33% 13.08% 100.00%
I 41.68% [7.26% 22.45% 18.60% 100 000%
M 45.94% 2091% 17.24% 15.89%, 1E).00%
A 43.59% 21.77% 19.54% 15.10% 100.00%,
M 46.02% 23 41% 17.65% 12.924% 100.00%
J 47 544 24 0R% HXOLM 11.77% 100.00%
J 49.29% 22.13% 17 344 11.23% 100.00%
A 46.29% 24.58% 17.174% 11.95% 106L.00%,
S 47.23% 2051% 19.18% 1208%% 100.00%
() 49.30% 22.00% 19.90% R.71% 100. 3%
N 48.96% 21 40% 20.18% 9.1 7% 100.00%
7] 48.64% 21.88% 19.40% 1008%% 100.00%
PROMEDIOS 45.57% 21.34% 2(],5-2.:'}; 12.37% i(X).OTl"-A
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081/91 N7 dei 1332 T8 1270 230489 1707 180 [RE T Lies i
w94 NV )20 138633 E2y 70 26/0498 TORT thdih 1319 Mo iz
070193 18224910 Tidnin 123250 MY Lo 1339 1ka [RRAE
0R/01/93 1806 620 [REEE 122 K00 280493 1638 8§x0 1380 [IERRA
1Hwoins 17498 Jent 1338 84y 12237 2W04i93 1654 5%0 13 530 [RERR)
120193 1782 130 1330 s INETE RUEFRAY GRS [{] 1339 600 Hn a0
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PROPUESTA DE MEJORAS AL INDICE DE PRECIOS
Y COTIZACIONES




L1, IMPORTANCIA DE LOS INDICADORES EN LOS MERCADOS DE
VALORES.

Antes de comenzar formalmente con el analisis cabe mencionar la importancia de los indices
de precios en las Bolsas de Valores. La idea de éstos es tener una estimacion estadistica de
la actividad bursatil, que sirve de base al inversionista en la toma de decisiones. En general,
éstos tratan de mostrar el movimiento de precios de las acciones en conjunto, basandose en

una muestra de las acciones operadas.

Asi, un indice de precios permite al inversionista conocer los movimientos del mercado en
general, detectar sus intervalos de fluctuacion, examinar relaciones de éste con variables

cconomicas alternas y medir ¢l riego sistematico de las aceiones' .

"A nivel internacional, los indices de precios constituyen un meeanismo valido y eficaz para
medir los diferenciales de fluctuacion, capitalizacion y rendimientos de los mercados de

valores entre diferentes periodos".

Asi mismo, debido al gran crecimiento que han tenido los mercados en ¢l mundo durante los
dltimos aftos, surge la necesidad de contar con instrumentos de medicion cada vez mas
sofisticados que no solo indiquen el rendimiento de los activos, sino que proporcionen

informacion acerca del riesgo® que se corre al invertir en determinadas bolsas.

Por lo tanto es logico pensar que un buen indicador del mercado deberd tomar en cuenta

tanto ¢l factor desempeiio como el factor riesgo.

Debido a que existen varios tipos de riesgo vale la pena clasificarlos con base ¢n su fuente de

incertidumbre.

La clasificacion que se presenta a continuacion se realizo de acuerdo al documento

RiskMetrics-Technical Document publicado por JP Morgan en nov. 1994,
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HL2. CLASIFICACION DEL RIESGO.

Riesgo de Crédito:
Es el que enfrenta un inversionista debido a las pérdidas potenciales que puede sufiir al
adquirir determinado bien, debido a la incapacidad de su contraparte en la operacion de

hacerle frente a sus obligaciones.

Riesgo Operacional:
Surge a partir de la posibilidad de cometer errores al ejecutar las instrucciones, cuando se

realizan pagos o se hacen transacciones, que conllevarian cambios en los rendimientos.

Riesgo de Liquidez:
Lo constituye el riesgo de ser incapaz de fondear activos no liquidos y es el que se intenta

evaluar al medir la bursatilidad de las acciones.

Riesgo de Mercado:

Es provocado por la incertidumbre de los rendimientos futuros debida a un cambio en las
condiciones del mercado; es decir, riesgo de cambio en precios 0 en las tasas de interés. Este
tipo de riesgos es medido mediante la volatilidad de los activos® y su correlacion con los

principales indicadores de mercado.

Precisamente, es desde este enfoque que se pueden analizar algunos aspectos por mejorar en

el indice actual de la Bolsa Mexicana de Valores.

H1.2.1. Volatilidad.
La volatilidad de una accion se define como la dispersion de los rendimientos alrededor de la
media. Esta medida es importante ya que muestra si la cotizacion del bien es susceptible a

mostrar grandes saltos en periodos de tiempo pequefios.
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Actualmente, el calculo de la volatilidad supone que los rendimientos no estan
autocorrelacionados y, por tanto, la varianza de los rendimientos de una accion durante ¢

dias es equivalente a la varianza diaria multiplicada por el niimero de dias del periodo.

Para calcular la volatilidad se parte del supuesto que In(?} se comporta de acuerdo al
siguiente modelo® :

In(P) =6, +In(F ) +e,

consr=1..T

donde:
P, = Precio de la accion en el tiempo 1.
&, = Término na aleatorio.
&, = Residuales o ruido blanco. Esta variable aleatoria se distribuye como normal, con media

0y varianza o2,

Cabe hacer notar que si se desprecia al término 8, entonces g, es el logaritmo de los

rendimientos diarios.

Para calcular el rendimiento en ¢l tiempo 1, como funcion del rendimiento en el tiempo 0, se

debe sustituir repetidas veces en la formula, con lo que se obtiene que:

T 7
In(P) =38 +In(Po)+ Y &
- PR

Definiendo

T
¢1=Z§, Yy .\’,:Z&‘:
1=

Entonces, Var[In(”) - In(P,)] es igual a

El((atxy)-E(aty))’} = E[(avtxp-E(a)-E(x))?] = E[(x;- E(xp))?]
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ya que, como a es constante, entonces E(w)=ay o -E(a)=0.
T

Ademis debido a que E(Ex) = LE(x), entonces E(v;) = Y F(g) y. dado que E(g,)=0,
t:1

cntonees E(x;) = 0y la igualdad anterior queda como sigue:

N

,
Var[In(?) - NPl = | ¥ 4
=1

Ademds, como las variables son no autocorrelacionadas, se tiene que: Var(Zx,) = ZVar(x)),
entonces:
7

E\| S =70
t=l

Por ultimo, como la volatilidad utiliza la desviacion estandar de los rendimientos, se llega a
la siguiente formula:
Vol = JTo
donde:
T: Numero de dias en el periodo analizado.
Frecuentemente se utilizan 260 dias para calculos anuales,
Rend% = [-,;)/—)’—J x100: Rendimiento diario de la accion,
1-1

_ 2 Rend%
M=

Media de los »# rendimientos observados.

; (Re nd%— f‘):

o= l : Desviacion estandar de los # rendimientos observados.
n-

Una vez obtenida la volatilidad de un bien, se tiene un instrumento para medir el riesgo de

mercado en que se incutre al invertir en ese instrumento.

78



L3, ;¥ DESPUES DE LOS INDICES?.

L.a importancia de calcular buenos indicadores de los mercados radica en el siguiente hecho
existen diversas teorias que, mediante el uso de indices tratan de medir fu sensibilidad que

tienen los bienes que conforman el mercado a cambios en diversos factores.

Especificamente, entre éstas se encuentra la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje
(APT®), la que sostiene que el comportamiento de los distintos bienes individuales, que
conforman las Bolsas, es afectado por los cambios imprevistos de una serie de factores

econamicos, externos al mercado.

Aplicado a la cartera global (estimada mediante los indices) esta teoria puede medir la
sensibilidad promedio del mercado a distintos factores econdmicos que sean de interés para

los participantes del mercado.

Asi. si se sabe que el comportamiento de un mercado estda relacionado con cambios en
determinados factores, puede estimarse la sensibilidad promedio del mercado a éstos al
estimar un modelo de regresion del indice de esa bolsa (el IPC en el caso de México), contra
los cambios en ias variables Lo anterior ayudaria al inversionista a medir los riesgos
aswmidos y por tanto cubrirse mediante operaciones con productos derivados (opciones,

ventas en corto, ete.).

Cabe destacar que el APT surgio como una generalizacion a la Teoria de Fijacion de Precios
SN ~ 7 . . . . . .

de Capital (CAPM’), la que sostiene que los precios de los bienes solo estan relacianados

con ¢l comportamiento de la cartera total cel mercado y con la tasa de interés libre de

riesgo.

La importancia del APT radica en que éste involucra tanto al riesgo sistemdtico como al

riesgo especifico propio de cada empresa, por lo que brinda la posibilidad de crear
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portafolios de inversion relativamente insensibles a los factores que se juzguen mas

susceptibles de tener cambios adversos y asi poder maximizar ganancias.

De estos dos modelos mencionados, el mds utilizado es el CAPM ya que, aunque el APT es
mas completo -en el sentido que no se necesita saber la cartera total del mercado para que
¢ste sea utilizado y ademas contempla distintos factores economicos-, tiene varias
complicaciones en la practica, como es el cncontrar los factores que influyen
significativamente en ¢l comportamiento de los activos® . Dentro de las ventajas que muestra

el CAPM sobre el APT dos de las principales son: su facil demostracion e interpretacion.

HIL.4. ANALISIS DEL INDICE DE BURSATILIDAD.

De acuerdo a lo visto en los capitulos anteriores la construccion del IPC, como numero
indice, requirio la solucion de ciertos problemas’. De éstos el objetivo del indice, e! tipo de
formula a utilizar, el periodo base, las ponderaciones y la metodologia para cambios de
variables quedaron definidas de manera que el IPC cumple con los estandares internacionales

como indicador de un mercado de valores

Sin embargo, debe puntualizarse que el objetivo del Indice de Precios y Cotizaciones ¢s
calcular solo los cambios de las emisoras bursitiles que operan en el mercado. Lo que se
fundamenta en que la inclusion de acciones pertenecientes a los estratos de baja bursatilidad
podria distorcionar el indice, provocada por cambios bruscos en el valor de las emisoras no

bursatiles.
Esto hace necesario contar con un indicador confiable acerca de la bursatilidad de los

activos, de tal manera que se corran minimos riesgos de clasificar incorrectamente a las

acciones.
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Particularmente, se sabe que el indice de bursatilidad sirve como marco para la seleccion de
acciones, por lo que se decidio examinar ta validez de los criterios utilizados en ¢l caleulo de

este indice, ya que se detectaron las siguientes ineficiencias:

! - No se toma cn cuenta la gran disparidad en magnitud de los valores de 1a poblacion y los
datos se calculan con los datos originales. Asi, los factores de las emisoras muestran

diferencias considerables entre si.

2.- La correlacion entre las variables que llevan a su construccion es ignorada. Esto puede
hacer que, al fina! del caleulo, s¢ dé mayor importancia -que la que les corresponde- a

ciertos aspectos.

3- Se les asignan pesos iguales a todas las variables, sin realizar ningln estudio previo

acerca de la influencia de cada una en la variabitidad de los datos.

4 - Existen complicaciones innecesarias en el caleulo del Indice de Bursatilidad que pueden

llevar a distorsiones en la escala obtenida.

En este estudio, como primer paso sc realiza un Analisis de Componentes Principales,
técnica que sirve para examinar las relaciones entre variables cuantitativas y asi determinar
combinaciones lineales. De esta manera se reducen los datos a indicadores independientes e
interpretables. Para el analisis, ademas de incluir las variables utilizadas para el calculo def
indice de bursatilidad, se calcula la volatilidad para cada una de las acciones dentro de la
muestra, pensando en abtener un indicador que abarque un concepto mias amplio de

bursatilidad, en donde se incluya, ademas, el riesgo especifico de la accion.
Escenarios para las pruebas.

Las pruebas se formulan en tres distintos escenarios, para observar el comportamiento de las

acciones bajo distintas condiciones en el mercado.
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Tipo de periodo Mes

A la alza: ' Noviembre de 1993,
A la baja: Marzo de 1994,
Lateral: Septiembre de 1994.

(alta volatilidad)

Ademas de las prucbas realizadas con estos datos, se realizan dos pruebas mas utilizando
datos semestrales de 1995, de manera que los resultados sean comparables con el indice de

bursatilidad publicado por la Bolsa.

I1L5. APLICACION DE LLAS PRUEBAS.

11.5.1. Datos utilizados.

Los datos utilizados son obtenidos de una muestra de acciones utilizada en InverMexico,
Casa de Bolsa. La muestra consta de 108 acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de

Valores™ .

Para realizar los calculos se emplean las siguientes variables de cada serie:

Variable Clave
Namero de Dias que operd la accion. DIA
Volumen Operado. VOLUMEN
Importe Operado. IMPORTE
Numero de Operaciones. OPERACIO
Rotacion ROTACION
Volatilidad de los Rendimientos Diarios. VOLADIA

Los componentes principales fueron abreviados como PRIN#-de-componente.

Para las comparaciones se vsa el indice bursatilidad publicado mensualmente por la Bolsa

Mexicana.



En la tabla (1), al final del capitulo se encuentran los nombres de las emisoras y los datos

que se utilizan en ¢l periodo a la alza.

Nota: Para realizar el andlisis se atiliza el paquete estadistico The Statistical Analysis

System, (SAS).

HL5.2. Awilisis de los Periodos,
Los pasos a seguir son los los siguientes:

1.- Realizar un Analisis de Componentes Principales con las variables antes mencionadas.

2.- Verificar los resultados del andlisis, realizando para cada uno de los semestres de 1995,

comparando el indice mejorado contra el indice de bursatilidad.

Periodo a la alza (Noviembye 1993).
Como primer paso se estandarizan las variables para los datos en la muestra. Esto se realiza
ya que existe una gran disparidad en los valores de las variables. Asi mismo en el estudio se

utiliza la matriz de correlaciones de los datos.

Auntes de realizar el analisis se calculan las estadisticas media y varianza para la muestra cn

este periodo, con lo que salta a la vista la dispersion de los datos para cada variable.

Estadisticas de la Muestra

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION
Media 0.002156506 0.001021910 0.003758213 -0.008270326 -.0868105506
Desy St 1.005455162 1.005618464 1.005020476 1.002565656 0.990997593

En la matriz de correlacion resaltan los altos valores entre volumen, operatividad e importe,
en los tres casos cercanos a | La correlacion entre importe y volumen era de esperarse ya
que ¢l importe operado es ¢l volumen operado por pirecto de la accion. Ademas se observa

que la menor correlacion existe entre los dias de operacion y el volumen.
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Matriz_ de Correlacién
OPERACIO YOLUMEN IMPORTE DIAALZA ROTACION

OPERACIO  1.0000 0.8324 0.9027 0.4268 0.4679
VOLUMEN PO 1 1.0000 0.9060 0.2340 0.2527
IMPORTE (i k ey 1.0000 0.2775 0.2739
DIAALZA 0.4268 0.2340 0.2775 1.0000 0.3918
ROTACION  0.4679 0.2527 0.2739 0.3918 1.0000

Los eigenvalores indican que dos componentes provén un buen resumen de los datos. Por un
lado estas componentes explican el 84.029% de la variabilidad, mientras que la tercera

componente explica ¢l 12% y las dltimas dos no alcanzan a explicar el 5% de la variacion,

Para encontrar de inanera subjetiva el nimero de componentes necesarias para obtener una
buena estimacion de la varianza de los datos se realiza la Hamada Prueba del Codo con las

proporciones explicadas de cada componente,

Prueba del codo. Periodo a la alza,

07
06
08§ N\
9 BN
034,

024 o
01 ¢ R
o] - -+ ¥
PRINt PRINZ PRIN3 PRINA PRINS

Eigenvalores de In Matriz de Correlacidn

Eigenvalor Diferencia Proporcian Acumulndo
PRINI 3.12339 2.04600 0.624677 0.62468
PRIN2 1.07738 046845 0.215477 0.84015
PRIN3 0.60893 17839 0.121787 096194
PRING 0.13054 007079 0.020108 0.98805
PRINS 0.05975 0.011951 1.00000
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El caleulo de los eigenvectores arroja resultados interesantes:

I~ La primera componente muestra altos pesos de la variables asociadas o la

operacion, es decir nimero de operaciones, volumen e importe operado,

2 - En la segunda componente las variables anteriores muestran valores negativos,
mientras que las variables asociadas al riesgo de inversion, como son el nimero de dias

operados y la rotacion de la accion muestran valores positivos altos.

3.- En la tercera componente ¢l ndmero de dias de operacion tiene la mayor
ponderacion, micntras que la rotacion arroja un gran peso negativo y la contribucion de las

atras variables es cercana a cero.

Eigenvectores
PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS
OPERACIO  0.544895 -.062911 -027224 -.608209 ~573125
VOLUMEN 0.504708 -.344361 0.008834 0.743475 -271758
IMPORTE 0.523600 -.307506 0.035555 -.219480 0.762790
DIAALZA 0.289115 0.634020 0.706659 0.109351 0.055660
ROTACION 0301023 00617179 -.706080 0131142 0.112820

En las graficas (ver graficas 1- 3) se observa como TelmexL. constituye un dato atipico o
outlier Sin embargo, considerando el alto valor de capitalizacion de esta empresa dentro del

mercado, se decidio incluirlo en los calculos.
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Gritfica (1)
PRINI vs PRIN2
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Grifica (2)
PRINT vs PRIN3
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Gritfica (3)
PRIN2 vs PRIN3
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Periodo a In baja (Marzo 1994).
En cuanto a las estadisticas media y varianza, éstas resultan ligeramente inferiores a las

previas, excepto en el caso de los dias de operacion y ratacion.

Estadisticas de 1a Muestra

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION
Media 0.001740937 0.000649189 0.002310558 -0.010299800 -.0646462842
Desv St 1.005158783 1005284742 1.005047372 1.000173202 0.988197021

El anilisis refleja de nuevo una alta correlacion entre operacion, volumen ¢ importe,
especialmente entre estas Ultimas. Esta vez la relacion mas pequefia se da entre dias

operados y volumen,

Matriz de Correlacion

OPERACIO VOLUMEN [IMPORTE DIAALZA ROTACION

OPERACIHO 1.0000 0.6708 0.7478 0527 0.5696
YOLUMEN 0.6708 1.0000 09790 0.2024 0.2762
INMPORTE 0.7478 0.9796 1.0000 0.2434 0.2986
DIA 0.5277 0.2024 0.2434 1.0000 0.5420
ROTACION 0.5696 0.2762 0.2986 0.5420 1.0000

De nueva cuenta los dos primeros componentes explican la mayor parte de la variabilidad de
los datos (86.01%). La tercera y cuarta componentes explican el 9.10% y 4.6%,

respectivamente, mientras que la aportacion de la ltima componente resulta casi nula.
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Prueba del codo. Periodo a la baja.

07 !
06
05
0.4
0.3
0.2
0.1

0 N ;
PRINY PRIN2?.  PRIN3  PRIN4 PRINS

Eigenvalores de 1a Matriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencia Proporcién Acumulado
PRIN1 3.08687 1.87320 0.617373 0.61737
PRIN2 1.21367 0.75871 0.242734 . 0.86011
PRIN3 0.45496 0.22347 0.090992 095110
PRIN4 0.23149 0.21847 0.046297 099740
PRINS 0.01302 0.002604 1.00000

En cuanto a los cigenvectores se obtuvieron los siguientes resultados:

I - Aligual que en el periodo anterior las variables niimero de operaciones, volumen

¢ importe operado muestran pesos cercanos a 0.50 en la primera componente.

2.- En la segunda componente las variables anteriores arrojan valores negativos.
excepto el numero de operaciones, que es cercano a cero. Por su parte, las variables numero

de dias operados y la rotacion de la accion tienen valores positivos altos.
3.- En la tercera componente el nimero de dias de operacion otra vez representa la

mayor ponderacién y la rotacion tiene un gran peso negativo. Las otras variables son

cercanas al cero.
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Cabe resaltar que las combinaciones lineales de los componentes resultan muy similares on
ambas periodos.

Eigenvectores

PRINI PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS
OPERACIO 0.519265 0.0580657 0.009774 - 839559 0.148218
VOLUMEN 0.483776 -.442742 0.017578 0.383271 0.650181
IMPORTE 0.5039206 -408518 0.046707 0.152300 - 744174
DIA 0.331531 0.596684 0.685449 0253272 -.008198
ROTACION  0.363966 0.526897 - 726342 0.246784 -.037860

L.a gran mayoria de las acciones se concentra en una nube compacta, a excepcion de

Telmexl. que otra vez resulta ser un outlier (ver grificas 4-6).
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Griifica (4)
PRINIT vs PRIN2
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PRINT |

Grifica (5)
PRINI vs PRIN3
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Grifica (6)

PRIN2 vs PRIN3
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Periodo lateral (Septiembre 1994),
Las estadisticas para las variables resultan superiores a las anteriores, excepto la desviacion

estandar de los dia operados.

Estadisticas de Ia Muestra

OPERACIO VOLUMEN [IMPORTE DIA ROTACION
Media 0.004567898 0.003332857 0.006083061 -0.018947551 -.0222243367
Desv St 1.009733094 1.009935818 1009326528 1.001238957 0.998600473

Las correlaciones mas altas se dan entre importe y volumen y operacién. El valor mas

pequeiio resulta ser importe-rotacion.

Matriz de Corvelacién

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION
OPERACHO 1.0000 05211 0.7702 0.5334 0.2238
VOLUMEN 0.5211 1.0000 0.7872 0.1616 0.4621
IMPORTE 0.7702 0.7872 1.0000 0.3109 0.1309
DIA 0.5334 0.16106 03109 1.0000 0.1675
ROTACION 0.2238 0.4621 0.1309 0.1675 1.0000

Los resultados difieren un poco de los periodos anteriores ya que la aportacion de la tercera
componente es casi la misma que la de la segunda, por lo que tres componentes brindan una
buena estimacién de la disparidad de los datos, al explicar el 92.54% de ésta. Las ultimas

componentes explican 7.5% en conjunto.
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Prueba del codo. Periodo lateral.

06
05
0.4

03

102
0.1

o ‘ :

| PRINI  PRIN2  PRIN3  PRINA  PRINS

|
|

Eigenvalores de la Matriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencia Proporcion Acumulado
PRINI 2.74229 1.72818 0.548459 0.54846
PRIN2 1.01411 0.14342 0.202822 0.75128
PRIN3 0.87069 0.57274 0.174139 0.92542
PRIN4 0.29796 0.22302 0.059592 0.98501
PRINS 0.07494 . 0.014988 1.00000

Por su parte, los eigenvectores arrojan los siguientes resultados:

1.- De nueva cuenta la primera componente tiene altos pesos de la variables

asociadas a la operatividad con pesos por arriba de 0.50.

2.- En la segunda componente los resultados de las variables volumen y dias de
operacion difieren de los anteriores. Las variables operacion e importe si muestran valores

negativos. Por otra parte la rotacion arroja valores positivos altos.
3.- Al igual que en los periodos anteriores el numero de dias operados obtiene la

mayor ponderacion en la tercera componente. Sin embargo, la rotacion resulta con gran

peso positivo.
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Eigenvectores

PRIN! PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS
OPERACIO 0.524140 -.292611 -.0086068 -.708041 -.371832
VOLUMEN 0.502798 0.383041 -.269289 0.495716 -.530814
IMPORTE 0.538136 -.090707 -.425390 0.06338] 0.719172
DIA 0.329347 -538812 0.632443 0.448131 0.020196

ROTACION  0.272785 0.684582 0.588616 -.219331 0.249722

Se observd como TelmexL constituye un outlier en todos los periodos. Especificamente

para este periodo LatincaA sobresale como outlier también (ver graficas 7-9).

L.a existencia de outliers en todos los periodos sefiala la necesidad de desarrollos para el
tratamiento de los datos a fin de incluirlos dentro de la poblacion. Sin embargo, debido a la
falta de criterios para la inclusion 0 exclusion de los datos, se decide realizar el ¢jercicio sin

LatincaA (emisora que muestra un comportamiento atipico exclusivamente en este periodo).
Cabe resaltar que al excluir la emisora del analisis los resultados cambian, con lo que los

componentes tienen una estructura mas parecida a la de los periodos anteriores (los

resultados se encuentran en [a tabla(2), al final del capitulo).
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Grifica (7)
PRINI vs PRIN2
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Grifica (8)
PRINI vs PRIN3
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Griifica (9)
PRIN2 vs PRIN3
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Resultados.

I - El uso de tres componentes principales para clasificar las emisoras brinda suficiente
informacion acerca de las variables. De hecho, a excepcion del periodo lateral con LatincaA
(75%), los primeros dos componentes explican arriba del 82% de la variabilidad. Ademas, al

incluir tres dimensiones se obtiene por arriba del 92% de Ia variabilidad de lo datos.

2.- De manera consistente la primera componente principal incluye las variables operativas

asociadas a la accion, por lo que se decide llamar a este eje Componente Qperativo.

3 - Para todos los periodos se aprecia que el componente operativo solo explica alrededor

del §5% de la variabilidad de los datos.

4.- De acuerdo a los resultados obtenidos, la segunda componente se designa Componente
Riesgo-de-Operacion, ya que influyen en clla los dias de operacion y la rotacion: estas son

variables que miden la rapidez de compra-venta de un valor.

5.- Cabe hacer notar que en las primeras dos componentes los pesos de las primeras tres
variables siempre muestran valores con signo contrario (0 pesos nuy cercanos a cero),
respecto al nimero de dias y a la rotacion (excepto en el periodo lateral con LatincaA) Lo

anterior sugiere ortogonalidad entre ambos conjuntos de variables.

6.- La aportacion de Ia tercera componente para explicar la variabilidad de los datos resulta
ser mayor en el periodo lateral. Sin embargo, consistenterente ¢l nimero de dias operados

es ¢l elemento con mas peso dentro de esta componente.

7.- Telmex resulta ser un ontlier en los periodos analizados. Sin embargo, su alto valor de
capitalizacion evita que éste sea excluido del andlisis. Por otra parte en caso de otros
autliers se recomienda dailes tratamiento especial a fin de incluirlos en la poblacion. En el

presente trabajo no se les da tratamiento por estar fuera de las expectativas del misma.
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Para validar las afirmaciones anteriores se realizan otros dos ejercicios tomando en cuenta

datos semestrales.

Ademas, los resultados de estos periodos, que se obtengan, s¢ compararan contra la

clasificacion hecha mediante el indice de bursatilidad actual.

Para ambos ejercicios: encro-junio 1995 y julio-diciembre 1995 las estadisticas de la
muestra, la matriz de correlaciones y las grificas se presentan al final del capitulo (tablas 3 y
4, grificas 10-15)

Resultados periodo Enero-Junio de 1995,

Prueba del codo. Ene- Jun 1995, {

0.8 T

04+ N
02t e

0 - + +
PRINt PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS

Eigenvalores de 1a Matriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencia Proporcion Acumulado
PRIN1 3.17100 2.16689 0.634200 0.63420
PRIN2 1.00411 0.46297 0.200822 0.83502
PRIN3 0.54114 0.30944 0.108229 0.94325
PRIN4 0.23170 0.17966 0.046340 0.98959
PRINS 0.05204 0 010409 1.00000
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OPJUN
VOLJUN
IMPJUN
DIAJUN
ROTAJUN

Resuitados periodo Julio-Diciemthre de 1995.

PRINI
PRIN2
" PRIN3
PRIN4
PRINS

PRIN1
0.518992
0.477418
0494377
0.369664
0.348798

07

Eigenvectores

PRIN2
0.046952
-427462
-438898
0.488744
0.619330

Prueba del codo. Jul-Dic 1995.

PRIN3
-.087960
-.090265
0.048158
0.707258
-.026986

PRINY
-.753395
0.573594
-079112
0.188739
0.248004

06
05
04}
03}

0

024"
014

‘

PRINt

PRIN2

PRIN3

PRIN4

PRINS

Eigenvalores de la Matriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencia
3.12515 2.10808
1.01706 0.51747
0.49960 0.27390
0.22569 0.09320
0.13249
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Projiorcion
0.625030
0.203413
0.099920
0.045139
0.026499

PRINS
-391283
-.502186
0.744568
0.013078
0.200384

Acumulado
0.62503
0.82844
0.92830
0.97350
1.00000



Figenvectores

PRINt PRIN2 PRIN3 PRINY PRINS
orbic 0.529771 -017339 -.082134 - 510408 -.607547
VOLDIC 0.464443 -425539 - 173591 0.737748 - 169718
IMPDIC 0.474382 -440116 0.108079 303744 0.048614
DIADIC 0.379138 0.516793 0.730567 0.234949 0.015821]

ROTADIC 0.367223 0.598190 -.033357 0.039246 0.323401

Aunque estos periodos son mis Jargos, de nueva cuenta la reduccion de componentes a dos
brinda estimaciones por arriba del 82%. Aunado a lo anterior, la estructura de las

componentes resulta ser consistente con la de los periodos analizados anterivrmente

Mediante la aplicacion del ejercicio se pretende dar lugar a una nueva clasificacion mas
completa, que distinga entre el riesgo de liquidez de las emisoras dado por los criterios que
miden la bursatilidad y el riesgo de mercado de las acciones. A continitacion se propone un
método alternativo de clasificacion que utilice el Analisis de Componentes Principales eameo
técnica El ejercicio finaliza con la comparacion de resultados en los periodos semestrales de

1995.

HL6. PROPUESTA PARA LA SELECCION DE LA MUESTRA DEL IPC.

Para finalizar se propone un nuevo método de clasificacion de emisoras, con base en el que
se realice |a seleceion de la muestra para el IPC. Ya que. como se menciond anteriormente,
es deseable que un indicador del mercado proporcione informacion tanto del rendimiento de
los activos como del riesgo que se adquiere al invertir, este método tratara de abordar el
problema de medicion incluyendo criterios que consideran tanto la bursatilidad de las
emisoras como el riesgo que se corre al invertir en las mismas, de tal manpera que, al
contemplar ambos factores, se puedan clasificar de acuerdo al tipo de contingeneia que el

iversionista este dispuesto a asumir.
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Para lograr lo anterior se realiza un nuevo Anilisis de Componentes, esta vez incluyendo a la
volatilidad diaria por accion. Las tablas (5) a (9) al final del capitulo muestran los resultados.

Las conclusiones obtenidas se presentan a continnacion.

F.- El uso de tres componentes principales para clasificar las emisoras brinda suficiente
informacion acerca de las variables. De hecho al reducir las dimensiones a tres se abtiene por

arrtba del 85% de la de la variabilidad de los datos.

2.- La primera componente principal incluye las mismas variables usadas para el calculo de la
bursatilidad, por lo que esta componente puede interpretarse como el indice de bursatilidad
ponderado. Dada la semejanza anterior se decide llamar a este eje Componente
Bursatilidad.

3.- Para todos los periodos se aprecia que el componente bursatitidad sélo explica alrededor
del 50% de la variabilidad de los datos. Asi, el uso del actual indice de bursatilidad implicaria
insuficiencia en ia informacion acerca de la dispersién de los datos.

4.- De acuerdo a los resultados obtenidos, la segunda componente se designa Componente
Riesgo-de-Operacian, ya que influyen en ella la volatilidad, los dias de operacion y la
rotacion: estas Gltimas son variables que miden la rapidez de compra-venta de un valor.

5.- Cabe hacer notar que en la segunda componente los pesos de las primeras tres variables
stempre arrojan valores negativas, excepto en el periodo lateral donde el valor del volumen

()]!L‘l'i]d(’l es iy cercano a cero.

6.- A la tercer componente se le asigna el nombre Componente Riesgo-de-Rendimiento ya
que el elemento con mas peso dentro de éste siempre es la volatilidad de las acciones

7.- Telmex resulta ser un onrlier, Sin embargo su alto valor de capitalizacion cvita que dste
sea excluido del analisis. Por otra parte en caso de otros entlicrs se recomienda darles
tratamiento especial a fin de incluirlos en la poblacion, En el presente trabajo no se les dio

tratamniento a éstos por estar fuera de las expectativas del mismo y se decidio excluirlos

Propuesta de un indice de bursatilidad mejorado,
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Para validar ¢l indice mejorado caleulado mediante el analisis de componentes principales, se
comparan los resultados obtenidos por ambos analisis (incluyendo v sin incluir la volatilidad
de las acciones). con los datos semestrales contra el indice de bursatilidad actual.

La metodologia es la siguiente:

I. Ponderar los valores de cada variable para cada serie por su peso dentro de cada

componente, utilizando los datos obtenidos de los dos analisis de componentes principales.

2.- Calcular, utilizando estos datos, una combinacion fineal de las coordenadas del vector,
ponderadas de acuerdo al porcentaje de explicacion que brindan acerca de la variabilidad de

los mismos.

Cabe aclarar que no se utilizo la norma del vector ya que esta medida eleva al cuadrado la
magnitud de las coordenadas. Esta operacion distorsiona los datos de las emisoras que
tienen una o mis coordenadas negativas. Lo anterior se debe a que en el presente trabajo no
se requicre saber solo la magnitud del vector, si no que se trata de obtener una medida que
refleje ademis su posicion dentro del espacio al que pertenece el todo de los datos. Como
cjemplo, se puede ver que en el caso de LatincaA, el caleulo de la norma daria lugar a una

medida disparada que no corresponderia con la realidad de la emisora.

3.- Trasladar los resultados al eje positivo, sumandoles la cantidad mas negativa de la serie.

Asi, el menor niimero se iguala a 0.

4.- Ordenar las cifras en orden decreciente. El numero mayor se hace equivalente al nimero

10 y los demas se ordenan a escala.
5.- Con los resultados obtenidos en las tablas se realizan dos pruebas no paramétricas

basadas en la prueba del rango de correlacion de Spearman. La primera entre ¢l indice de

bursatilidad de la Bolsa y el indice calculado con ¢l analisis de componentes y la segunda
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entre ¢ indice la Bolsa y el indice mejorado. Con lo anterior se pretende probar si las series

obtenidas tienen o no relacion significativa con la serie del indice utilizado actualmente.

En las paginas 110 a 117 se presentan las tablas con los datos obtenidos mediante el anilisis
{con y sin volatitidades), los datos de bursatilidad calenlados por la Bolsa Mexicana de

Valores y los resultados de las pruebas de hipotesis

Aclaraciones,

1.- A primera vista puede parecer que la escala de los indicadores correspondientes al
andlisis muestra desigualdades grandes. Esto no constituye una limitante al trabajo si se tiene
en cuenta que Telmex es un owrlier, ademas de que es la accion con mayor valor de
capitalizacion en el mercado. En el periodo enero-junio la diferencia en valores resulta
especialmiente  grande, reflejando el hecho que ta operacion de Telmex constituyo

aproximadamente el 20.24% de la operacion total en el mercado en el periodo.

2.- Eb ponderar a los componentes por su importancia, da tugar a una medida globat de
bursatilidad. Sin embargo, pueden caleularse medidas especiales de acuerdo a los riesgos

que se deseen asunir y/o contrelar en determinado portafolios.

3 - Los resultados obtenidos por los dos analisis realizados son semejantes entre si pero
difieren de los valores publicados por la Bolsa Mexicana de Valores. Esto puede deberse a
los procedimientos utilizados por la Bolsa al ordenar y escalar la serie de datos,

distorsionaria las magnitudes reales

Pruebas aplicadas.

Prueba 1.

#, - No existe asociacion alguna entre los datos obtenidos en el Analisis de Componentes y
los publicados por la Bolsa Mexicana

#, : Los datos estin asociados.
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Como primer paso los datos originales se ordenan en forma ascendente, asignandole a todos
y cada uno de los datos sin repeticiones un nimero consecutivo y a cada dato repetido se le
asigna un niimero promedio de acuerda al nimero de repeticiones existentes.

Después de esto se caleulan las siguientes variables

Periodo Enero-Junio Periodo Julio-Diciembre
n =03 98

Z [), = 11,969 4,370

-

Los datos anteriores se sustituyen en la formula de la prucba de correlacion de Spearman,
dando los siguientes resultados:

R =().910708 0972139

Como se tiene un numero grande de observaciones (en este caso 1 > 90), se sustituye en la
- - 2 .

forma Z = R*(n - 1) , con lo que se tiene:

Z = 8.735208 9.574457

con estos datos y con a = 1%, se calculan los valores criticos para esta prueba de dos colas:

Zgys = 2.576 2005 ™ -2.576

Asi para un nivel de confianza del 99%, Z no se encuentra en la region critica, en ninguno de
los dos periodos, con lo que se concluye rechazar la hipotecis %, es decir, a serie obtenida
mediante ¢l Andlisis de Componentes y fa serie calculada por {a Bolsa Mexicana de Valores

muestran relacion significativa.

Prueba 2.

#, : No existe asociacion alguna entre los datos obtenidos en el Indice Mejorado y los
publicados por la Bolsa Mexicana

#) : Los datos estan asociados.

Los resultados se presentan a continuacion:

Periodo Enero-Junio Periodo Julio-Diciembre
n =03 98
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Y D) = 18,408 16,543
R =0862672 089452913
2 =8274459 $ 810090

con estos datos y con o = %, se calculan los valores criticos para esta prueba de dos colas:

Zgys = 2.576 2005 = -2.576

Asi para un nivel de confianza det 99% Z no se encuentra en la region critica, en ninguno de
los dos periodos, con lo que se concluye rechazar 1a hipotesis %, es decir, fa serie abtenida
mediante el Analisis de Componentes con Volatilidades y la serie calculada por la Bolsa

Mexicana de Valores muestran refacion significativa.

Los resultados anteriores resultan favorables ya que mwuestran que, mediante ¢l
mejaramiento del indice de bursatilidad utilizando herramientas estadisticas, se obtienen
datos que no resultan discordantes con los de la Bolsa Mexicana de Valores, es decir

resultan consistentes con éstos.
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ENE-JUL
EMISORA

ANALISIS COMPONE

TE

R Operacion R Rendimicat

Combinacion [[INDICE CON MEJORAS
Componentes{l Bursatilidadd

R Operacion R Rendimicent

Combinacion
Componentes

AEROMEXC
ANENMSA
ALFAA
APASCO
ARGOSA
ATLANTIB
ATY
BANACCIR
BANACCIC
BANACCH,
BANCENB
BANORIER
BANOROR
BANORTER
BEVIDESRH
BIMBOA
BUTFETEC
CELANESH
CEMEXA
CEMEXD
CEMEXCPO
CERAMICU
CIFRAA
CIFRAB
CIFRAC
CMA3
CODUMEXA
COMERCIB
COMRMEXSB
CONTALB
CONTALC
CREMIB
CRISOBAA
CYDSASAA
DEsCB
DINA
ELEKTRAC
EMVASAB
ERICSONB
FEMSAB
FRISCOL
GBMATLAB
GCARSOAL
Goees
GEO1I
GEUPECE
GFBI
GFi3C
GFINLATB
GEINVERR
GFNORTEB
GI'PROBUB
GGEMEXCP
GIDUSAA
GIGANTER

081232
<) 04573
061389
1).89183
.78027

027070
023690
1) 82388
0.09431
SlAd92
-1 18500

BRI
0.53703
-0 30083
() X388Y
L) 60554
051627
504981
236049
71160
-).38662
218730
4081490
-1.20502
~1.31603
-0.05502
-1.50291

) 26044

0.83890
H0.02002
040367
£-18881
03019
.RO192
-1.22000
2.46002
-1 29180
-1 376506
456004
0.31689
091502
082905
195940

-1 07307
-1.24302
-+ 43708
-1) 32275
007184
-L25)
RIRVITIRES

1.53721
-0 13786,
032292
0. 51801
-0 123358

038073
0.32850
2022642
0.716K5
-0.94325
-l oolss

-0.95003
012903
023519

-0 18704

<0.13327
003483
034013

1.96076
.16637

009128

009222
0.23224

64103

.79009
0.29049:

102319

041804

-).30247
(140978
(182738
019646
1.31309
10683
AL67016
0.33833
077404
-.86130
{0.9238%
0.9653!
< 29350
16372
04570

-0 4802R
-0.70208
1) W)
o974
0 0IR7Y
035490
0 3N

(O.R23RN
043721
045118
H07103
-0 31066

-0 09902
01621
0.47709
0.20377
-1.103R9
-114292

7
EIRINAN
-0 1473
KIEERER
041080
433441
327090
1 89079
DALTRO
-0.20352
1.36804
2.61604
-0 89334
-0.99324
0.02607
-1.15863

-0.08500,

4159277
0.00960
0.42216

0.270%6
046121

0.53003

-0 90872
1. 62800

097471

-L04000
2. 70682
0 39483

AH63903

-1 §3800,
1.23747,

-t) 77RR
-1 904
S 6n72y
012038
0 17583
-0 7825

U009

rann
90375
054081
).95329
RUNATIIY

- 16613
3.32244
) 806407
0.18952
-1.2027
<1 82428

-1 71850
03767
A0 35244
RIRYI IR B
-0 70648
(.58312
04230
24580
-0 8390
043907
2 16497
4.00651
102537
-1 58837
£.03283
-1 864

0.31348

). 4961
0.008060
048919
-0.29093
040610
<0.77673
SLA97s
2.55199
BN IR
-1.632%6
4410994
) 35022
L OSU4
BT R RS
207128

-1 13403
-1 37151
RO
007070
020N
() 98458

0 122496

290873
<) 25389
A 1038
0.981s
015600

(72484
0).56079
-0.00018
0.83407
1.08050
-1LRI702

-1 54085
0.77333
0 G2t
133330
.0081%
(L2883
-0 31971
I A81S7
0. 30134
419320
020651
-139330
0.34772
146510
(h.562 34
-1.82970

014390

-0 56041
0.37747
183052
0.964.43
L8049
009427
LLOYTR
035223
) 15656
NIRRT
1400062
[T X
< 63233
ETRRN |
{RIRD]

045297
() 84027
J(H1E737
1 82830
061204
002160
0 77004

0200
SN A
Qou’
().24H00
0406258

0.02282
0.65302
0.93544
1.27959
0.71242
-t R4431

) SU214
0.77373
0 33203
133717

AV 8207
0 8U5

09075
-1.6720:4

<1 09509
0.32127
02050
FINAUH M
086011

-0.70234
0.75737

EIRIDEN

0.2:4001

EURRPEY)
002977
0.07231
(393778

- 86490
0 04598

- 3291)
000932
0.67228

62703
O 15608
Ode2ll

-0 25440

000704
061712

0.09447
A0 777
-.00375
I 16300
(IR R
03018
(8 36X3

1 20812
R4
027731
O 65408
-() 3218Y

014123
0.37012
W.56149
0,32340
£).0605.14
-1 49645

-1 34302
0.054-34
EIRBATR)
IR NAKI
EIRTAS IR
047254
254725
| i3l
) 01195
). 24863
112025
1.99274
-1).37151
-1.20057
022479
-1 49448

4171

A0 67440
(9180
(110293
016219
0 40330
0.39343
-1.05209
1. 46489
-0 50042
-1.27781
20930}
1) 69053
(1 73850
-0 62017
1.25427

-() 70665
-0 04573
S051302
(1 5729]
0 22284
EIRDIN
133083
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ENE-JUL
EMISORA

ANALISIS COMPONENTE
R Operacion R Rendimient

Combinacion
Componentes

INDICE CON MEJORAS
R Operacion R Rendimbent

Bursatifidad

Combinacion
Campanentes

GISSAA
GMbi
GMDL
GMEXICOB
GMODELOC
GRUMABCP
GSERFINB
GSYRL
GVIDEOB
ITERDEZA
HERDEZB
ICA

1ICHB
INTENALN
IUSACELD
RISACELL
UDEEREA
KIMBERA
KOFL
LATINCAA
LIVEPOL.I
MASECAB
MAYAA
MODERNAA
NACOBREA
NADROL.
PARRASA
PE&OLES
PONDERB
POSADASL
CRIMEING
RCENTROC
SANBORN
SANLUISA
SEARSHI
SERFINB
SIDEKD
SIDEKL
SIGMAR
SIMECH
SITURB
SORIANAB
SYNKROB
TAMSA
TELMEXL
TEXEL
TLEVISAC
TMML
TRIBASAC
TTOLMER2
VALLEBSA
VIDEOC
VITRO

069370
A1 19700
-l16014
449273
060300
0. 73000
0.2273y
-0 96308

155755
051821
0.62338
1137
143451
-1 33248
-1 12222
U R9h0-|
F 05558
0 3237
-1.26799
71409
302287

0.36908
-1.49354
9377
145614

0.15670
-1.33008

043371

-1 29818
LR
-.64825
-0.42822
BRI YARR]
1.30n7
0. 7IRTL

11381
47404
-0.37438
-0.89941
-0.78724
10.70202
(179724
0.39835
L0082
635
122706
<1.24399
SE202
4 Y0563

0non72s
062927
033092
OBHnlY
UY284Y
4116317
091230
<0.23274

011694
120266
0.55860
-0.5387]
.96257
-0.83360
L5579
0. E8970
0.67950
OTSHY,
) 75092
03543
172883

G3081R
BRI
.22402
-1.95558
033910
-0.797514
181853

.75425
A.62840
0.07884
0. 30664
098540

1.72085
005780

0.69180
330192
017620
-0.18092
<0, B4R}
-0.44452
-0.10903
(134019
136254
045170
I 73635
-.68K22
-0.55512
) 33960

ALEINSY
(18858
-O.R4TAS
003087
0.504930)
-0.50840
(32743
163753

-0 32408,
-1 28795
01 50754
-0.82748)
-1 11570,
-1.02515
-).82376
) 60294
1. 18614
0.12128
-0 95496
036037
2.26429

0.295906,
A1.15024
A.61943
L HES3R
016748
100367,
0.64026,

0974706
-0 8584
-0.3952Y,
-0.21001
-1.1322y
117078
444418

0211}
166978
020205
LLon674
-0.52900)
5.49302
-0.52754
0.320m%
-0 71031
06133
239872
192713
-(18225S

1 6%200

) 821
-1.03488
SLTESR
091033
091547
-(1 8627}
[IMIDN
-0.11750

051407
-0 46025
070187
-L3032
SLTOS33
S804
-1 00RO
-1 (13660
161238
030321
-135770
077512
299087

032672
-1 79417
495030
-1 71789
0 LO36R
-f-12402
1.54250

-1.22123
-1 07956
A n6d2?
044352
BIREIRY]
1 To9ity
<0680

0.00:130)
IBRLRIT
1441060
0 B525¢
.78 591
1112570
). 78805
03330
).95477
A 10162
Y2107
-1 19948
SpORAsd
11 X3039

- 49303
0.33068
116984
-).33788
174766
S0SKT
76522
202970

0.31737
040097
0.6211R
-0.93431
SEATIRA
~LO13R]
017834
063763
110682
Odoinu
072244
019054
0.65532
003448
170121
0. 24834
-1.52012
0.03246
-.76937
{43300

190223
-1.26324
0.06-440
0.89673
14911y
2119587
01.56637

127313
304473
.05085
026960
04254
-6 60Y0Y
0 19187
0.25168
A1OBSTS
() 70788
188912
HIRA N
-1 0%y
1 3781

-1, 188V
0 80784
1500603
021725
063543
001500

-0.28%0:47
1415333

0. 19095
015443
0.30143
-0.33573
-0.54714
2021257
028125
-0.07703
0. 48000
-00.50575
-0.00987
) 060RO
-1 98690

0.26487
-0.71010
-0.13835
0.64204

¢.21906
-0.07682
-L.BIROS

-0.27481
-0.73887
-0.01125
) .59006
055179
-0.28830
0.0733)

GAS1IY
-2.87563
0.28:457
0.200%2
0,362
2508
0.43207
0.42293
0.§7922
on2110
-1 79840
EIRREN
60267
010375

-0) SROS2
-1} 39800
IR KPS
[IERPEIN
0.96200
() o958y
0.29940
0.39135

-0, 18394
-0 4025
093271
-0 95068
131076
100715
A).60622
. 71345
0.81536
02183
(0004
SLEHR8
1 56497

021122
-1.43286
A 58405
134298
0.08577
-0.95351
0.43776

-0 8IS00
404920
) 34458
002795
BN

115204
022967

0303
2.88244
(22089
037024
-().402495
4.73845
-0.330064
028119
-0.5165)
0 IRIR0
1. 70516
~YTTRR
89733
0549198




INDICADOR: INDICADOR:
EMISORA A de Comp Find Mejorado BMYV EMISORA An de Comp Jind Mejorado BMY
AEROMEXNC 3t RN 753 GIGANTER 18 2.9 649
AIEMSA 11 i 6068 GISSAA 11 15 A
ALFAA 24 2y 7oK GMDB 04 18 440
APASCO 28 34 824 GMDL. 05 26 495
ARGOSA 1.0 19 5.65 GMEXICORB 27 31 835
ATLANTIR - GMODELOC 26 39 8
ATY 1o 26 .08 GRUMABCP 10 t5 70
HANACCER 2.1 30 8.50 GSERFINB 22 29 7.09
BANACCIC 25 313 - GSYRL 08 30 S
BANACCIL 20 29 7.30 GVIDEOR
BANCENB 0.1 14 2.34 HERDEZA 13 21 6.03
BANORIEB 0o 0.0 2.69 HERDEZB 1.3 22 6.04
BANOROR . ICA 25 3.3 R
BANORTER 01 0.2 241 ICHB 05 09 5.03
BEVIDESH 1.3 25 6.30 INTENALD 01 03 128
BIMBOA 15 22 0.85 IUSACELD 02 07 187
: 09 27 5.00 IUSACELL 05 1.4 521
Il 14 5.32 UDEEREA 08 12 589
22 32 8.09 KIMBERA 35 38 8.57
6.7 6.5 444 KOFL 24 2.8 7.44
4.6 4.7 8.65 LATINCAA 03 1.0 .11
CERAMICU I 14 6.£)5 LIVEPOLI 10 16 5.86
CIFRAA 1.3 240 6.77 MASECAB 61 49 8 66
CIFRAB 38 4.2 86l MAYAA
CIFRAC 37 5.6 912 MODERNAA 22 27 783
CMAJ 0.4 18 4.20 NACOBREA 00 0.1 ]88
CODUMEXA 02 04 340 NADROL 08 15 5.712
COMERCIB 1.8 28 0.90 PARRASA 01 02 1.99
C()MRM[’IXH’ 0.0 0.4 1.01 PE&OLES 20 25 7.54
CONTALR - PONDERDB 0.2 09 4
CONTALC Lo 22 647 POSADASE 27 3 0.67
CREMES . PRIMEIND .
CRISOHAA 09 13 613 RCENTROC 0.3 10 4.74
CYDSASAA 18 2.6 745 SANBORN 0.5 09 523
DESCB 24 kA 7.71 SANLUISA 11 18 623
DINA 1.3 27 647 SEARSHH 14 24 0.43
ELEKTRAC 24 30 709 SERFINB 0.0 06 221
EMVASARB 0.9 18 597 SIDEKS 35 4.2 7.95
ERICSONB 04 0.7 3.55 SIDEKI. 1.1 20 6.20
FEMSAB 12 4.7 8.83 SIGMAR 586
FRISCOI 3 1o .0t SIMECH 21 3.0 698
GBMATLAB 02 04 248 SITURB 7.3 70 89)
GCARSOA] SR 58 9.52 SORIANAB 14 20 6.50
ZCCB 23 15 720 SYNKROB 08 18 5.2
GEOB 08 1.2 581 TAMSA 09 18 5.83
GEUPECB 0.9 14 §353 TELMEXL 100 10.0 991
GFBB 1o 4.4 9.29 TEXEL 09 1.9 5.14
GFBC - TLEVISAC 22 29 8
GFINLATB 06 1.3 506 TMML 0.7 1.6 5.3
GFINVERRB 03 09 4 TRIBASAC 18 27 7.2
GFNORTEDB 07 15 5.54 TTOLMER2 53 51 894
GFIPROBUB 1.6 i3 618 VALLERBSA 03 08 486
GGEMEXCP 20 IR 7.3 VIDEOC 05 10 ST
GIDUSAA 6 KD 5.77 VITRO 28 33 814
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JUL-DIC ANALISIS COMPONENTE [Combinacion [[INDICE CON MEJORAS Combinacion
EMISORA R Operacion R Rendimient] Componentesl Bursatifidid R Operacion R Rendimient] Componenies
AEROMENC 520820 248904 3 TYTRY S LIR4 | 87954 -2 3375 JRIIIN
AHMSA 3360 0.54639 044073 O IN]w 2200 -1 45438 W27
ALFAA | 37003 009364 087330 [INTIES ) Sa47n 053104 047892
APASCO (31745 039378 029727 9 3R128 042193 0 vun77 030204
ARGOSA A 340G 04308 -0 1819y 434777 0. 73000 0.25590 HA7R
ATLANTIB

ATY {0 54700 1. 28375 -(0.28-159 -0.52675 0.36930 0 11089 -0.18020
BANACCIB 133849 0.23504 0. 884414 143814 0 54437 0347 092045
BANACCIC -1.62827 103695 -1. 22864 190710 -1.924°70 A1.67212 151019
BANACCIL 042662 0.99982 047003 0.85320 E21795 012149 0.34541
BANCENB -1.61903 -1.02532 -1.2208% -1 .8U820 191562 -0.67513 -1 50384
BANORIEB

BANOROB

BANORTEB

BEVIDESB V0877 0 K404 012106 -0.03275 081478 022477 0.13507
BIMRBOA A0.57500 012000 33538 -0.63078 .10206 AL 11290 -0 30897
BUFETEC -1.2057) ).47569 -0.85036 -1.15222 0.02885 0.58743 .53219
CELANESB 081324 -)02492 -0.51337 -0.86674 -0.18022 -0.04038 -0.502%2
CEMEXA 079873 0.10939 (152148 0.81125 10647 0.1483) 046456
CEMENB 4.87749 -0 10040 302810 4 8189 -0,86210 . 77550 226078
CEMEXCPO 1.05950 1.9604) 23108 308182 097328 -1.99392 1 60404
CERAMICY 110245 £.3107) -0.75221 096040 0.52080 0, 73760 00,3049}
CIFRAA -1.84927 -0.30008 -).59369 391208 041498 0.0:4812 £.56713
CIFRAB 0.66865 015138 043872 0.62704 .08898 -0.07900 0.30247
CIFRAC 2 10538 0.18179 1.35276 2.02992 -0.38237 -.50872 092733
CMAD 094422 <0.161061 -0.62304 0.71847 1.05827 1.24309 0.00127
CONDUMEXA 142712 -0.7863) -1.05194 -1.66135 -1.555849 0.61137 HIPLMR
COMERCIB 018747 0.32958 005013 001690 126837 0.99329 0 40598
COMRMEXHB -l oland -102532 -1.22088 -1 R824 1915602 067513 -1.50384
CONTALB

CONTALC -0.556490 020239 4).30695 AA8RS0 0.53703 037743 AL.09498
CREMIB

CRISORAA -1 02240 41916 -0.72429 110078 061755 -0.13301 -0.73605
CYDSASAA 1.67160 (1.83597 0.59170 06RO 048050 457170 0.39396
DESCRB [INRATH 0.67103 0.20972 O 1670 009045 109380 0.22914
DINA 0.90140 -0 19680 -0 58309 -0.59076 1.51417 1.03487 021518
ELEKTRAC 059764 1.6241) 1.7039] .69364 1.39592 -0.97102 0.535760
EMVASAR ) 8308} 0.00148 -1.51087 -0 89040 -0.23200 -0.26177 -0.55237
ERICSONB

FEMSADB 179209 017639 1155991 17840 -0.00234 -0.18014 0.90702
FRISCO}

GBMATLAR -1.50406 -087252 111756 129159 053392 149971 -0.38018
GCARSOAL 2.35854) 051414 1.36762 226422 195566 -005237 097935
GCCB (1 55604 114718 0.58127 0.58790 0.84224 068383 041424
GErOB -0.23576 0.56122 -0.03320 -0.29079 0.10313 45731y -0 20228
GEUPECB -1 39283 A.72910 1.0 887 ~1.50058 090015 02918 -0.99508
GFIB 555780 -0.66501 3133852 572092 008679 1.OURT? 316494
GFRC

GFINLATB RY}29 009919 0 57720, 082100 0 35389 0.50158 .290605
GFINVERB <1 18454 -0 48104 -(.81822 -1 2081y 4).3273% 0.26201 -0.6772)
GFNORTEB 0.60723 016921 434512 086767 0 36926 0.21307 019316
GFPROBUR 142536 006387 (T 903KY 161772 0YR172 [ERRTI] IREAT
GGEMEXCP -0.3317 032213 EINEIRT 021924 2 Y0398 2 49106 1 05147
GIDUSAA (139755 1).37311 .23509 EIR I RE] 08813 011515 12208
GIGANTER -1 21083 019113 L 0YRSY A 0170) 1 7002 1 YOS TS (32308




JEL-DIC

ANALISIS COMPONENTE,

Combinacion

INDICE CON MEJORAS

Cambinachin

EMISORA R Operacion R Rendimicoi{ Compobentesl Bursatitidad R Operacion R Rendimient] Componentey
GISSAA SR3ITY -0 02381 -1 33849 £ 97904 ) 52342 ETENETY 067781
GMDR 08733 EYRIKR[] - 33403 0697013 Y2470 Lototl A O30
GMDL, -1 00307 < 19332 -0 bn732 -0 770w 1 (8128 1. 30409 001427
GMEXICOB 187929 EORNRRA IR 1 809 4187940 025016 0. 79580
GMODESOC 0 93038 0.68026 072014 [UC2 vyl 028195 1), 5.49%9 0 4RIR8
GRUMARCP 29170 028241 -0 12491 -0.33025 002782 020430 N DAV
GSERFINE 0 38364 093633 113024 [INSINN 083833 0. 31933 038000
GSYRE -LATT7I -0 90901 -1 18283 -1 72574 Sl 2ENEn RINEPEIN 120110
GVIDFOB

HERDEZA <LO406 . 300910 -0 71724 L4808 O 1408 0 24808 A.54933
HERDEZB -1.24733 -0 54394 -0.89038 -1.39225 0.90291 028179 -(L98042
ICA 071043 0458499 541160 0.76755 049201 <0.00045 0.51313
ICHB -1 28987 -(.58779 A).92577 <143 -0 98452 27908 -1.00571
INTENALRB

HUSACELD -L.353550 0.94105 -1.16378 -1 54006 -045730 0.62613 FIERULT
IUSACELL L2070 -0.54213 086513 -1 25787 ).52114 0103508 0.76630
JDEEREA -1.29300 059122 ~(.92842 ~1.40832 SRT7421 «).222658 090237
KIMBERA 6032 0.32574 0.73274 091951 0 47909 -0, 70898 (h.2992%
KOFL 0.28354 093713 030788 026253 048918 -0.0%913 0 fo29s
LATINCAA -LOE20 -0.60701 -0 76054 -1.12597 (183276 0. 20374 -0. 80030
LIVEPOLL -LO7970 -0.39636 0. 75547 . L8931 072524 1 20569 -0.16871
MASECAB 200747 104199 1.52294 209902 0.49323 S0 90441 11023y
MAYAA

MODERNAA 0.81224 018152 0.54460 0.71227 -0.39059 43818 0.23811
NACOBREA -1.60215 BRIOIE]] -1.20517 -1.88017 2189732 -0.68141 -1 49105
NADROL 118469 +0.444949 -0.83140 -1.30366 -0.786:43 A4).24218 S0.B901S
PARRASA -1LR2916 .777958 -1.05151 -1.46632 0.61567 0 244403 -(). 88062
PE&OLES .58349 0.25914 041741 0.56393 0.05913 0.09304 0.29972
PONDERB -1.19295 -0.47920 -0.84310¢ -1.30358 <.75821 0 15021 -).87165
POSADASL -0.32675 0.78155 -0.04525 S0 2827 Honl7? 0.6028Y 008274
PRIMEINB

RCENTROC -1.59305 -L.Y8937 -1 19699 -1.87079 -1 887490 468310 =180
SANBORN -1 47832 -0.83711 «1.09432 BIREIRR] 175973 U232 -L95307
SANLIISA 0).89377 -.11655 -(.5835Y -0.57990 151274 1 61392 0.21802
SEARSBI 079873 -0.41633 -1.50255 -(1.68Y49 0 SH28% 0.00547 RINTR LY}
SERFINB -L.60096 -1o0Qw -1.20458 -1 82112 -1.03205 ~() 42843 -1.37206
SIDEKD (1L.64090 1.34229 0.67302 085748 1 82878 -0.0750} 0.84590
SIDEKIE, -0.64923 0.32361 -0.33996 1243 L7013 o210 (107266
SIGMARB

SIMECB 0.12856 0.80394 0.25604 0.24510 11720 LL0293) 037156
SITURB 216070 1.60856 1.6899] 2 1M4R5 1079061 -0.78508 1.5087%8
SORIANADB -0.43050 0.19374 (123345 -0 44686 0 18494 U308 19668
SYNKROB -1.40527 0.73439 102772 <1.33238 004779 0 TR282 A.62040
TAMSA 033270 0.37727 -0.13120 (135848 017613 1120557 -1 17505
TELMEXL 126457 -6 O68KS 4.55927 R 97723} -5 060442 Y IRIRK 3187413
TEXEL -0.82024 000422 -0 51182 L7098 032014 TR -t 2950)
TLEVISAC 004994 0.29571 0.09130 o 11k 032003 03045 12135
TMML 080340 002999 049008 -0 86204 AE 20404 42327 L3018
TRIBASAC 001675 049398 O 0%KS | 0S8 OB 014720 019006
TTOLMEB2 1. B6ORAS a90477 1.35182 1 90212 05148 071354 1.03I871
VALLEBSA -1.45700 - 81190 -1.0701Y BIRARIL] 012158 1.52228 0749775
VIDEOC 127622 02572 -0.92490 BIRRNTT -0 6RTS52 EYNIRER] - K702
VITRO 0.60431 070 1151909 0649929 0 -4287% 0. 10208 0 45] 188
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INDICADOR: INDICADOR:
EMISORA An de Canp | Ind Mejoendo BMV EMISORA An de Comp fInd Mejorado BMYV
AEROMENXC 8.7 8.2 7.53 GIGANTERB 2.0 14 09y
AHMSA 2y 2. 008 GISSAA 1.2 1.5 578
ALFAA 3o 37 798 GMDB 1.2 2.7 k-6
APASCO 26 3 8.24 GMDL 1.6) 28 BION
ARGOSA 1.8 2R S0s GMEXICOB 41 4.3 RRN
AVLANTIB - GMODELOC 34 37 8
ATY .o 25 0,08 GRUMABCP 19 2.4 7.22
BANACCID 37 d4.5 350 GSERFINB 20 3s 79
BANACCHC (K] 0.0 . GSYRL 01 0o 5
BANACCH. 2.9 38 7.30 GVIDEOS -
BANCEND 0.0 0.0 2.34 HERDEZA (e 1.8 n.03
BANORILER 269 1IERDEZB 0.0 1.0 0.0
BANOROB - ICA kR kR L
BANORTEB 241 1CHY 0.5 0v 303
BEVIDESH 23 RN 6.3 INTENALB 328
BIMBOA 1.5 21 0.85 TUSACELD 0.1 1.2 1.87
BUFETEC 07 [ 5.006 IUSACELL .6 1.4 521
CELANESB 1.2 19 IR, IDEEREA 03 1.0 S.8Y
CEMENA 30 R} 8.09 KIMBERA 34 34 8,57
CEMEXB 74 70 9.49 KOFL 28 3. 744
CEMEXCPO ol 58 865 LATINCAA 0.8 1.3 411
CERAMICH 08 22 605 LIVEPOLI .8 2.5 5.86
CIFRAA 1t 18 677 MASECAB 4.8 a9 8.66
CIFRAB 29 34 8.04 MAYAA
CIFRAC 45 4.5 9.12 MODERNAA 31 32 7.83
CMA3 10 2.8 4.26 NACOBREA 0.0 0.0 1 8§
CODUMEXA 03 0.4 340 NADROL, 0.7 1.2 572
COMERCIB 20 16 0.96 PARRASA 0.3 1.2 1.99
COMRMEXH uo 0.0 1.0t PE&OLES 2R 34 7.54
CONTALB PONDERB 0.7 1.2 R}
CONTALC lo 26 047 POSADASL 2.0 2.7 0.67
CREMIB - PRIMEINB .
CRISOBAA 0y 14 o.l3 RCENTROC 1N} 0.0 474
CYDSASAA k| R 745 SANHORN 0.2 1.0 523
DESCB 25 3.2 771 SANLU{SA Il 12 623}
DINA Ll 32 ol7 SEARSHI 11 235 013
ELERTRAC kR] 18 7.04 SERFINB 0.0 0.3 221
EMVYASAD i2 18 s.97 SIDEKB 13 4.4 7.95
ERICSONB 355 SIDEKL 1.5 2 6.20
FEMSADB 41 4.5 883 SIGMAB 5.80
FRISCO! 4.00 SIMECB 206 35 0.98
GBMATLAB 0.2 2. 2.98 SITURB 50 5.0 891
GCARSOAL N 4.0 Y.52 SORIANAI 1.7 2.4 6 S0
GCeBn 3l 16 7.26 SYNKROB 0.3 1.7 522
GEOB 2.1 24 581 TAMSA 19 2.5 583
GEUPECH (d 1 553 TELMEXL 10.0 10.0 991
GFBB 79 8.7 9.29 TEXEL 1.2 23 5.14
GFUC . TLEVISAC 23 32 8
GFINLATEB .l 23 5.00 TMML 1.3 18 5.39
GFINVERI 0.7 1.5 420 TRIBASAC 23 32 724
GFNORTERB (] 24 559 TYOLMERB2 4.5 4.7 894
GFPROBUR 37 S 038 VALLEBSA a3 1.3 4 %0
GGEMEXCP 19 48 73 VIDEOC 0.5 1.2 S
GIDUSAA 17 2.0 s37 VITRO 34 16 819
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Ene<Jun JERARQUIZACION JERARQUIZACHON

EMISORA An de Comp  Ind Mcjorado BNV EMISORA Ande Comp  Ind Mejorado BMV
AEROMEXC 85 X0 73 GIGANTES 62 70 03
ALIMSA Jo 20 SR GISSAA 45 30 RF
ALFAA 7 66 Rt GMDR 20 39 I8
APASCO 83 B2 84 GMDI, 21 57 21
ARGOSA 41 BN 3 GMEXICOB 81 76 83
ATLANTIR GMODELOC 80 85 ki
ATY sS4 58 58 GRUMABCP 42 32 ol
HANACCHE (0] 71 Ko GSERFING 72 68 65
BANACCIC GSYRL 30 73 PRl
HANACCH. 67 69 oY GVIDEOB

BANCENR 3 29 5 HERDEZA 50 49 44
BANORIER 3 ! 7 1HERDEZ11 52 51 45
BANOROB ICA 79 80 e
BANORTER 7 4 0 IciB 23 13 2
BEVIDESB 51 5 5l INTENALB 5 6 Y
BIMBOA 57 50 ol) IUSACELD 10 10 12
BEFETEC 30 60 35 IUSACFELL 24 28 217
CELANESE a8 20 30 JDEEREA 34 21 M
CEMEXA 73 8 82 KIMBERA 87 84 87
CEMEXB 90 96 96 KOFL 75 63 7
CEMEXCPO 9| Y0 8Y LATINCAA 16 17 14
CERAMICU 47 25 16 LIVEPOLI 43 37 J1
CIFRAA 54 46 59 MASECAB 92 92 90
CIFRAB RY 86 88 MAYAA

CIFRAC pi 94 94 MODERNAA 70 62 71
CMA3 19 42 te NACOBRFA 2 3 2
CODUMEXA 12 ] 10 INADROI. 32 31 16
COMERCIB 6] 65 61 PARRASA 6 5 3
COMRMENXIS | 2 1 PE&OLES 65 55 74
CONTALB PONDERB 1" 14 17
CONTALC o0 52 54 POSADASL. 82 75 50,
CREMIRB PRIMEINB

CRISOBAA s 24 47 RCENTROC 13 19 19
CYDSASAA 64 56 ” SANBORN 22 15 29
DESCB 76 2 75 SANLUISA 49 43 50
DINA 53 59 48 SEARSHI 55 53 53
FLEKTRAC . ™ 05 SERFINB 4 9 4
FMVASAB 3R 40 43 SIDEK# 86 87 79
ERICSOND I8 1l 11 SIDEKL 44 47 19
FEMSAD 90 91 91 SIGMAB

FRISCO] E] 35 13 SIMECH 68 72 62
GUEMATIAB 9 7 8 SITURB 97 97 12
GCARSOAD Yys 95 97 SORIANAB 56 48 55
Goeen M 83 68 SYNKROB 33 1 p1
GEOB R} 22 3y TAMSA 39 38 J0
GEUPECE 37 27 2 TELMEXL 98 98 98
GFBB L] 88 95 TEXEL 40 44 pilt
GFBcC TLEVISAC 2l 67 %
GFINLATI 26 23 24 TMMIL. 28 34 3t
GYINVERB 16 16 15 TRITASAC 63 61 67
GFNORTEI 29 n 3 TTOLMER2 93 93 U]
GCFPROBUB S8 81 52 VALLEBSA 17 12 20
GGEMEXCP nh 04 pt YIDEQC 25 18 25
GIDUSAA 7 16 37 VITRO 84 79 R3
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ul-Bic JERARQUEZACION JERARQUEZACION

EMISORA An de Comp  Ind Mejorudo BMY EMISORA Aunde Comp  End Mejorada BMV
AEROMEXC 92 9 o8 GIGANTER 63 65 38
ATIMSA 07 n 53 GISSAA 36 22 33
ALFAA 7 73 75 GMDB 35 48 13
APASCO (D 03 ™ GMDL 20 49 16
ARGOSA 9 51 29 GMEXICOB 82 78 80
ATLANTIB GMODELOC 7 14 71
ATY 46 41 53 GRUMABCP 52 39 61
BANACCID 80 81 81 GSERFING 65 67 o]
BANACCIC GSYRL 6 7 1]
BANACCIL 68 76 04 GVIDEOB

BANCENB 2 2 5 HERDEZA 28 27 39
BANORIER HENDEZB 18 10 A
BANOROD FCA " 75 70
BANORTER Icnun 16 B 17
BEVIDESR 39 33 40 INTENALR

BIMBOA BB k3 53 FUSACELD 7 17 8
BUFETEC 0 28 30 FUSACELL 19 20 1
CELANESB 38 kUl 25 JDEEREA 15 11 A7
CEMEXA T 1) 77 KIMBERA 78 61 82
CEMEXT Y0 9 9N KOFL 63 54 00,
CEMEXCPO 89 RY R4 LATINCAA 24 18 9
CERAMICU 26 13 41 LIVEPOLI 25 43 30
CIFIAA k]| 25 54 MASECAB 87 86 85
CIFRAB 66 3] 83 MAYAA

CIFllAC 85 82 ]9 MODERNAA 72 60 n
CMA3 30 50 1 NACOBREA 3 3 2
CODUMEXA H 6 7 NADROL 23 13 3l
COMERCIB 54 69 56 PARRASA 12 14 3
COMRMEXN 1 I 1 PE&OLES 64 62 69
CONTALBR PONDERB 21 15 12
CONTALC 45 46 49 POSADASL 55 47 5
CREMIRB PRIMEINB

CRISOBAA 27 21 42 RCENTROC 5 4 14
CYDSASAA T 68 67 SANBOIN 9 12 24
DESCH 6l 59 70 SANLUISA 32 58 45
DINA n 57 43 SEARSH! 40 a4 48
ELEKTRAC 76 77 60 SERFINB 4 5 4
EMVASAB 37 20 38 SIDEKB 75 79 T4
ERICSOND SIDEKL 43 52 41
FEMSAB 83 30 86 SIGMAB

FRISCOI SIMECB 61 66 §7
GUMATLAB R 3 [ SITURR es 88 R7
GCARSOAI 86 83 92 SORIANAB 48 38 S0
GCCB 3 70 63 SYNKROB 13 24 23
GEOB 56 37 34 TAMSA 51 42 35
GEUPECH 14 Y 27 TELMEXL 93 93 93
GFBB 91 92 90 TEXEL 39 35 21
GFBC TLEVISAC 58 56 73
GFINLATH 14 3 v TMMI, 41 29 26
GFINVERB 22 23 10 TRINASAC 57 55 62
GFNORTER 42 40 28 TTOLMEN2 84 84 8Y
GFPROBUB 81 87 47 VALEEBSA 10 19 [N
GGEMEXCP 50 85 08 VIDEOC 17 16 20
GIDUSAA 47 48 kM VITRO 69 71 78
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Conclusiones del Aniilisis
I.- Las complicaciones de las que se hablaba en el caleulo de bursatilidad se eliminan. Asi, se
I da clidad al procedimiento ya que el indice mejorado resultaria de fa combinacian lincal

de los elementos de cada una de las componentes principales.

2.- El gjercicio permite conoeer la correlacion entre las variables y ademas provee una serie
de componentes que son perpendiculares entre si, con lo que se eliminan mediciones

redundantes.

3 - La nueva seleccion da una estimacion mas completa de la estructura de la muestra,

4.~ Este método permite diferenciar entre los tipos de riesgo en los que incurren las
emisoras. Asi, por ¢jemplo, si se requiere para fines especificos, se puede saber el riesgo

especifico de operacion para cualquier emisora que se desece.

Notas;

' Ver Lester R, Bitiel & Jickson E. Ramscy Handbook for Professional AManagers. Editor in Chief, McGraw
Hill Co. Estados Unidos. 1985, pag. 571.

" Bolsa Mexicana de Vatores, Direccion de Inormacién y Estadistica, Principales Indices de Precios.
Mexico . D F. 1993

' Se define al riesgo como el grado de incentidumbre de los rendimientos futuros de un cierto activo.

"En ¢l presente trabajo nos enfocaremos a1 esie tipo de ricsgo.

*Existe diversa bibliograffa en donde se  explica el cilenlo de Ia volailidad.  Especificamente puede
cansultarse ¢l signiente docuinento: Morgan Guaranty Trust Company, Global Research, RiskAMetrics-
Techmcal Dacument. Estados Unidos, 2uda edicién. J.P Morgan, nov 1994,

“ Por sus siglas cn inglés: Arbitrage Pricing Model Theory.

" Por sus siglis en inglés: Capital Assel Pricing Model.

“Un anilisis mids completo de esle tema se puede encontrar cn:

- Stephen A Ross. "The Arbitrage Theory of Capital Assel Pricing Model™, Joumnal of Economic Theory.
vol. 13, 1¥76.

- Richard Roll & Slephen A, Ross, "The Asbitrage Pricing Theory Approach 1o Strategic Portfolio
Phinning™. Financial Analysis Jonrnal, May - Jun 1984
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“Ver capitulo |.

" Aunque existicron datos faltantes para algunas emisoras.

1Y



TABLAS



Tabla(l)
INIUBS UNILIZADOR PERADOALAALZA

EMISORA MRYI(N  MIIMEN INPCRIE A BURSATLIND - ROIAQON
AEROVEX(C! K\ 18%3X) 3BAID ) 77 150
AIVBA

ALFAA 20 38U MHHD ) 731 20
APACD) 120 2ABIF0 4219 .Y 818 1567
ARGOBA i 16172010 KRYB) Ly 780 12482
ANANID 1 20 2100 |

ATY

BANYIR 1914 A0 LIRSV )] X 855 12
BINIC RN AR SXRBA0 p.{] R10 u3l
BANYCUIL B 1DR6IR3 27917500 17 [t 1057
BANCENS 7 2RI6 16100 4 0
BANOREB 18 G300 348D 10 a»
BANR(B 18 180673 IAMRD 1l s
RNRIEB 1054 19677500 1G0S00 2 830 1419
HEMIESS ) 2410 12B6720) X 746 ™
HMVBOA 154 xpon ST 19 091
MFEIRC 467 SBIO0 156801400 19 (] R
(RANSB 18 10400 240040 13

GMEXA 1836 48716 P ) X 85 710
aMs l6l4 SRUT2H 13145830 20 L 323
(MO 1264 k12292 H67X0 b4 852 not
(RWMQA) kg IR ARTI3D 11 537
AR 8 121664 1Bl 16 101
AIRAB 1373 SHRI92 11010 . L ¥a] 740
AR 20 1881957 14BN b4 894 pARCH
o Kt] 65000 115580 15 0s2
(IAMEXA 5 730 13800 5 als
(MRAB a7 28400 15653310 3 [ SR
(087 247 D] 25 Ao 915520 X 147
NIAB 55 2210 10167000 .4 0 )
NIAC 43 AGSIA BGAND X

aeMB

(RS(RAA 6 12200 12740 4 020
QIS 10 H0MH] SHRIN b4} 3
BB 4 T40) 125340 Y] pAll (%)

DENA 44 oI 1BIBEY) 2 5 315



DATOS UHLIZAIOS PPRIODOATAALZA

MSORA OPFRMION VOUUMEN INPOITE A BURSAHUIND - ROTAQION
HRIRWC

ENRASAB IR RTILH PRI X 73 60
FICONS 5 203100 28120 4 077
FIVBAB 1973 JI72450 TAMIS) X R64 7
FRISCOL N DIt 15041 9 B
GEVIXELA 3 OIRUY |R51X) 14 07
GUARSOML 251 BNRG4 1Bl p.4] L 4 L v
B 15 I 2158810 17 mm 540
(834 4]

GIrY(B 7 10800 123841 3 PAY]
QBB 1456 [BW58 35310 X 847 13%
Qoc IR19 1410773 S2G28X) ) bR 99
GINAIB 1» TS 0130 18 %7
GINVIS » 2723 36HM) 19

GINORTEB 6 43012 471490 6 48 L
GFPROR 215 14XX00 4R8N . Ay e
GEEMVEN(P Pe] 8657 IS0 b.{]

QMR

GQGANIEB 555 USH 7SR240 X) 750 3
ASAA {0 48200 b2222404) 19 281
oB

(&Y) ]

CVEXIDOB )] SBHSB 3200 17

CMODELOC!

GRMIXP

GFRING {1 35519 GO 2) 4V 18K
(BYRL B SHEE6 (6, 1109 13 96
(801191 3 218 133400 2040) A 766 034
HEFRDEZA @ 4900000 1330 1S 29
HERIR/B 104 123400 3ANGAD 16 G57 781
KA 78 TSN ATRM0 L] 775 75
e 40 S 27430 17 1492
INIENALR 128 81401 41138 18 L3R
NBAHD

ILSAHIL

JIFFREA 4 134200 ONAN 2 48
KIMIERA 671 9LHN HBORI p.1] n {H
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Media
Desy St

OPERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION

PRINI
PRIN2
PRIN3J
PRIN4
PRINS

Tabla(2)

ANALISIS PERIODO LATERAL SIN LATINCAA

OPERACIO
0.004704
1.009813

OPERACIO

1.0000
0.6463
0.7704
0.5318
0.3624

Estadisticas de 1a Muestra

VOLUMEN IMPORTE
0.002670 0.000151
1.010127 1.009421

Matriz de Correlacion

YOLUMEN IMPORTE
0.6463 0.7704
1.0000 0.9376
0.9376 1.0000
0.2324 0.3104
0.1568 0.1998

DIA
-0.01895
1.001435

DIA
0.5318
0.2324
0.3104
1.0000
0.2990

Eigenvalores de 1a Matriz de Correlacion

Eigenvalor

2.91347
1.08182
0.69885
0.26208
0.04379

Diferencia

1.83165
0.38297
0.43677
0.21828
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Proporcion

0.582694
0.216363
0.139769
0.052415
0.008759

ROTACION
-.030089
0.999073

ROTACION
0.3624
0.1568
0.1998
0.2990
1.0000

Acumulado
0.58269
0.79906
0.93883
099124
1.00000



Prueba del Codo. Periodo lateral
sin Latinca

60.00%
. 5000%
I 4000%
¢ 3000%
| 2000% |
[ 10.00%

0.00% + .
PRIN} PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS

Eigenvectores

PRINI PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS
OPERACIO 0528310 0.074201 -.098093 -.810044 0.222686
VOLUMEN 0.504332 -.405798 0.140183 0.441235 0.605506
IMPORTE 0.540265 -.328395 0.081512 0.102482 -. 763625
DIA 0334814 0.525036 -.701271 0.346639 -.017245

ROTACION  0.250104 0.668069 0.687242 0.135936 -018751



Tabla(3)
PERIODO ENFRO - JUNILO 1995

Estadisticas de I Muestra

OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA
Media 0.008300 0.004595 0.009735 -0.014511
Desv St 1 013877 1.0144006 1.013922 1.008703

Matriz de Correlacion.

OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA

OPERACIO  1.0000 0.6799 0.7893 0.5617

VOLUMEN 06799 1.0000 0.9045 0.3371

IMPORTE 0.7893 0.9045 1.0000 03812

DIA 0.5617 03371 03812 1.0000

ROTACION 05857 0.3206 0.2607 0.4635
Tabla(4)

PERIODO JULIO - DICIEMBRE 199§

Estadisticas de la Muestra

OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA
Media -0.013246 -.039564 0004977 -0.0149518
Desv St 1.004155 0.912284 1.015408 1.004373

Matriz de Correlacion

OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA
OPERACIO 1.0000 0.7126 0.7713 0.5598
VOLUMEN 0.7126 1.0000 07893 03020
IMPORTE 0.7713 0.7893 1.0000 0.3742
DIA 0.5598 0.3020 0.3742 1.0000
ROTACION 0.5902 0.3283 0 2480 0.5211]

120

ROTACION
-011693
0.998048

ROTACION
0.5857
0.3200
0.2607
0.4035

1.0000

ROTACION
-.0769023
0.755168

ROTACION
0.5902
03283
0.2480
0.5211
1.0000



Gurifica (10)

Prinl vs Prin2 . Enero - Junio 1995,
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Grafica (11)

Prinl vs Prin3. Enero - Junio 1995
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Grifica (13)

Prinl vs Prin2. Julio -Diciembre 1995,
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srifica (15)

Prin2 vs Prin3. Julio -Diciembre 1995,
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Tabla(5)
ANALISIS PERIODO A LA ALZA
SINCLUYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS-

Estadisticas de la Muestra

OPERAC  VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION  VOLADIA
Media 0.002157  0.001022 0.00376 -0.00827 -.080811 003312
Desv St 1.005455 1.00562 190503 1.00257 0.99100 0.95714

Matriz de Correlaciones

OPERAC  VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION VOLADIA
OPERAC 1.0000 08324 09027 04268 0.4679 0.0465
VOLUMEN 1.0000 09060 0.2340 0.2527 -.0208
IMPORTE ( 060 1.0000 0.2775 0.2739 -.0049
DIA 04208 02340 02775 1.0000 0.3918 0.1187
ROTACION 04679 02527 0.2739 03918 1.0000 0.1019
VOLADIA  0.0405 -.0208 -.0049 0.1187 0.1019 1.0000

Eigenvalares de 1a Matriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencin Proporcion Acumulado
PRINI 3.12621 1.93947 0.521034 0.52103
PRIN2 1.18673 0.29823 0.197789 0.71882
PRIN3 (.88850 0.27987 0.148084 0.86691
PRINS 0.60863 0.47840 0.101438 0.96834
PRINS 0.13022 0.07052 0.021704 ).99005
PRING 0.05971 . 0.009951 1.00000
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OPERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRINI
0.544532
0.503363
0.522451
0.290025
0.302262
0.036477

Prueba del Codo. Periodo a ia alza.

60.00%
60.00%
40.00%
30.00%
20.00%
10.00% |

0.00%

PRINI PRINZ PRIN3 PRING PRINS PRING

PRIN2
-.055789
-.292138
-.257620
0.504026
0.474685
0.604820

Eigenvectores

PRIN3
0.03636!
0.183852
0.171768
-.373301
-.405549
0.794700
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PRINY
0.028113
-.006801
-.033252
- 712514
0.699638
0.029816

i
|

PRINS
-.607134
0.744577
-.220187
0.106933
0.129247
0.019302

PRING6
-.574151
-.2702587
0702017
0.055053
0112447
0.007204



Media
Desv St

OPERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRINI
PRIN2
PRIN3
PRIN4
PRINS
PRING

OPERAC  VOLUMEN
0.00174 0.00065
1.00516 1.00528
OPERAC  VOLUMEN
1.0000 0.6708
0.6708 1.0000
0.7478 0.9796
0.5277 0.2024
0.5696 0.2762
0.2919 0.0866
Eigenvalor
3.20851
1.45448
0.75230
0.34028
0.23143
0.01301

Tabia(o)

ANALISIS PERIODO A LA BAJA
AINCLUYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS-

Estadisticas de Ia Muestra

IMPORTE

0.00231
1.00505

DIA ROTACION
-0.0103 -.06465
1.00017 0.98820

Mtriz de Correlaciones

IMPORTE

0.7478
0.9796
1.0000
0.2434
0.2986
0.1124

DIA ROTACION

0.5277
0.2024
0.2434
1.0000
0.5420
0.5362

Eigenvalores de In Matriz de Correlacion

Diferencia

1.75403
0.70218
0.41202
0.10885
0.21842
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Proporcid
0534751
0.242413
0.125384
0.056713
0.038571
0.002168

0.5696
0.2762
0.2986
0.5420
1.0000
0.2207

VOLADIA

-0.0422
0.96320

VOLADIA
0.2919
0.0806
0.1124
0.5362
02207
1.0000

Acumulado

0.53475
0.77716
0.90255
0.95920
0.99783
1.00000



OPERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRIN1
0.507476
0.451264
0.472601
0.360201
0.362853
0.232529

Prueba del Codo, Periodo a la baja.

60.00%

50.00%
40 00%
30 00%
20.00%
10.00%

0.00%

PRIN2
-.035451
-.441590
-.414704
0513141
0.286619
0.535069

Eigenvectores

PRIN3
-.097347
0.175348
0.165564
-.034807
-.693199
0.671289

(R

PRIN1  PRIN2 PRIN3 PRING PRINS PRING

PRINY
-047318
0.025137
-.010244
-.740206
0.490226
0.456944

PRINS
-.841043
0.384179
0.152374
0.240400
0.252700
0.013518

PRING
0.148804
0.649913
-.744268
-.005535
-.038511
-.004678



Media
Desy St

OPERACIHO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRINI
PRIN2
PRIN3
PRIN4
PRINS
PRING

Tabla(7)
ANALISIS PERIODO LATERAL

SINCLUYENDO VOLATILIDAB DE EMISORAS-

Estadisticas de Ia Muestra

OPERAC  VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION VOLADIA
0.00457 0.00333 0.00608 -0.01895 -.02222 0.10921
1.00973 1.00994 1.00933 1.00124 0.99860 0.93014
Matriz de Corvelaciones
OPERAC  VOLUMEN IMPORTE DIA ROTACION  VOLADIA
1.0000 0.5211 0.7702 0.5334 0.2238 -.0520
0.5211 1.0000 0.7872 0.1616 0.4621 0.1907
0.7702 0.7872 1.0000 0.3109 0.1309 -.0684
0.5334 0.1610 0.3109 1.0000 0.1675 0.1462
0.2238 0.4621 0.1309 0.1675 1.0000 0.4212
-.0520 0.1907 - 0084 0.1462 04212 1.0000
Eigenvalores de la Matriz de Correlacion
Eigenvalor Diferencia Proporcion Acumulado
2.76524 1.35890 0.460873 0.46087
1.40634 0.45933 0.234390 0.69526
0947014 0.41369 0.157835 0.85310
0.53332 0.25935 0.088887 0.94198
0.27397 0.19985 0.045662 0.98765
0.07412 0.012353 1.60000
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OI'ERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRINI
0.511230
0.504519
0.523601
0330554
(0.294982
0.116902

Prueba del Codo. Perfodo lateral,

50 00%
40 00%
30.00%
20.00%
10.00%

0.00%

PRIN2
-.259819
0.083678
- 289988
-.035092
0.579924
0.709828

Eigenvectores

PRIN3
0.181502
-.452052
-.229309
0.819029
-.114485
0.160115
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PRINt PRIN2 PRIN3 PRING PRINS PRING

PRIN4
-.086003
0.130002
0.255400
0.060832
- 709966
0.634569

{
I
|
I
H
i
i

PRINS
0.708963
-.474231
-028910

- 40358
0.062076

0.229959

PRING
- 357995
-540157
0.723215
0.009320
0.235927

0.035800



Media

Desv Std

OPERACIO
VOLUMEN
IMPORTE
DIA
ROTACION
VOLADIA

PRINI
PRIN2
PRIN3
PRINY
PRINS
PRING

Tabla(8)
ANALISIS PERIODO ENERO-TUNIO 1998
SAINCLUYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS-

Lstadisticas de la Muestra

139

OPERACIO  VOLUMEN  IMPORTE DIA ROTACION  VOLADIA
0.00831 0.004060 0.00974 -0.01451 -01169 0.00134
1.01388 1.01441 1.01392 1.00870 0.99805 0.969603

Matriz de Correlaciones
OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA ROTACION  VOLADIA
1.0000 0.0799 0.7893 0.5617 0.5857 0.1571
06799 1.0000 0.9045 03371 0.32006 00431
0.7893 9045° 7 10000 03812 02607  -0078

05617 03371 03812 10000 04635 04168

0 5857 0.32006 0.2007 04635 1.0000 0.3520

0.1571 00431 - 0078 0.4108 0.3520 1.0000

Eigenvalores de la Malriz de Correlacion

Eigenvalor Diferencia Proporcion Acumuladn

3.23636 1 85155 0539393 0.53939
1.38480 0.77250 0.230801 0.77019
0.61230 0.11843 0.102050

0.49387 0.27300 0.082312 0.95455
0.22087 0.16907 0.036811 0.99137
0.05180 0.008634 1.00000



Prueba del codo. Enero - Julio 1995

60 00%
50 00%
40 00%
30 00%
| 20.00%
i 1000%
[ 0.00% . ‘ , .

PRMNI PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS PRING |

Eigenvectores

PRIN1 PRIN2 PRIN3 PRINd4 PRINS PRING
OPERACIO  0.509200  -073657  -194075  -073766  -.730047 -.386098
VOLUMEN 0458758  -356004  0.215729 0281718 0.532103 -.503751
IMPORTE 0472219 -393496  0.222526 0.074669  -.092044  0.747324
DIA 0.384265 0360322 0.179715  -789376  0.25899] 0.004380
ROTACION  0.360839 0370475  -7383064 0.268913 0277881  0.194500
VOLADIA 0171468  0.667767  0.537401  0.462805  -.146086  0.018889

{40



Tabla(9)
ANALISIS PERIODO JULIO - DICIEMBRE 1995
AINCLEYENDO VOLATILIDAD DE EMISORAS-

Estadisticas de Ia Muestra

OPERACIO VOLUMEN IMPORTE PIA ROTACION  VOLADIA
Media -0.01325 - 03956 0.00498  -0.01495 -.07690 0.044060
Desv Std 1.00416 0.91228 1.01541 1.00437 0.7557 0.97042

Matriz de Corvelaciones

OPERACIO VOLUMEN  IMPORTE DIA ROTACION  VOLADIA
OPERACIO 1.0000 0.7120 0.7713 05598 0.5902 0.0895

VOLUMEN 1.0000 0.7893 0.3020 0.3283 0.1056
IMPORTE ‘ 1.0000 0.3742 0.2480 -.0570
DIA 0,558 0.3020 0.3742 1.0000 0.5211 0.3819
ROTACION  0.5902 0.3283 0.2480 0.5211 1.0000 02393
VOLADIA 0.0895 0.1056 -0570 0.3819 0.2393 1.0000

Eigenvalores de la Matriz de Carrelacion

Eigenvalor Diferencia Proporcion Acumulado
PRINI 316841 1.84945 0.528069 0.52807
PRIN2 1.31897 0.60481 0.219828 0.74790
PRIN3 0.71415 0.23620 0.119025 668
PRINd 0.477% 0.28783 0.079659 094658
PRINS 019013 0.05974 0.031688 097827
PRING6 0.13038 . 0.021731 1.00000
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Prueba del codo. Julio - Diciembre
1995,

60.00%
50 00%
I 40 00%
30.00%
20.00%

i 10.00%
I 000% . Y =
PRINI PRIN2 PRIN3 PRING PRINS PRING

Eigenvectores

PRINI PRIN2 PRIN3 PRIN4 PRINS PRING
OPERACIO  0.520722  -.115322 -.133848  0.011155 0571910  -.608628
VOLUMEN 0455466  -298395  0.356554 0313301 -.649680 -.236936
IMPORTE 0.457441 -401902 0211878 - 170414 0280114  0.686547
DIA 0391341  0.404640  -.132827  -745004 -330294 -.036664
ROTACION 0372712 0.336506  -.614275 0.514997 -095169  0.31022]
VOLADIA 0.141720 0677614  0.644271  0.224371 0225437 0067119



CONCLUSIONES

La necesidad de contar con indicadores mas exactos, que conlleven a un andlisis mas
confiable y por tanto. a la acertada tomit de decisiones. s hoy en dia una de las ntayores

preocupaciones de los inversionistas

En este trabajo se estudia al Indice de Precios y Conizaciones que es el indicador lider del

mereado mexicano. Al analizarlo se detectd lo siguiente:

A mivel mundial ef indice de Precios cample con los estandares establecidos. 1o que significa
que las criterios utilizadas para este indicador no son discordes a los utilizados en las bolsas

imternicionales

Por otro lado, desde el punto de vista de la tearia de indices se observa que, en el caso del
Indice de Precios y Cotizaciones estan determinadas satistactoriamente las siguientes
caracteristicas: el tipo de formula a utilizar, el periodo base, las ponderaciones y la

metodologia para cambios de variables.

Sin embargo, seria conveniente especificar fa poblacion que mide ¢} Indice de Precios, ya
que se da por hecho que éste mide los cambios en valor de tadas las emisoras en Bolsa,
cuando en realidad solo se consideran las series con niveles de bursatilidad por arriba de la
media del mercado. Esto esta justificado porgque la inclusion de emisoras poco bursitiles
podria dar lugar a distorsiones en el indice, reflejando cunbios poco frecuentes y de gran
magnitud. Aln asi, es importante que el usuario del indicador esté consciente de la poblacion

considerada en las mediciones.

Lo antenor repercute en la necesidad de una clasificacion de emisoras estricta, que evite que

~ualquier emisora sea asignada a una categoria diferente a i que en realidad le corresponde

i



Par lograr esto se revisa la metodologia de caleulo de fos criterios que tlevan a fa seleccion
de lr muestra, misma que se basa en el indice de bursatilidad. A continuacion se mencionan

las limitantes detectadas en este indice:

- Existe una gran dispandad de los valores de fa poblacion, misma que no s¢ toma en cuenta.

los calealos se realizan con los datos originales

- Las vartables que lo componen estan altamente correlacionadas entre si. Este hecho es
ignorado en los caleulos, to que puede repercutir en que @ algunos aspectos se les dé mayor

peso que el dehido.

- Los pesos son iguales para tadas las vanables involucradas, independientemente de su

importancia en la variabilidad de los datos.

- Los cilewos son camplicados de manera innecesaria, lo que puede distorsionar la escala

abtenida.

Mediante el Analisis de Componentes Principales propuesta se eliminan varias de las
limitantes del indice actual, ademas las limitantes no climinadas son tratadas de manera que
no tengan repercusion sobre el indicador obtenido. A continuacion s¢ presentan los

resultados arrojados por el cileulo:

- EI problema de la divergencia de magnitudes entre las emisoras se controlit al utilizar los

datos estandarizados

- Se caleul la correlacion entre las variables v, aunque ¢sta no se climina, los  datos
utilizados para los calculas son los companentes principales del andlisis y no las variables
originales. Estos componentes san oitogonales. por lo que se suprimen las mediciones

redundantes.



- El problema de los pesos tguales de las variables se soluciona va que los componentes son
ponderados de acuerdo al porcentaje de explicacion yue brindan acerca de la variabilidad de

los datos.

- i procedimiento es mis sencillo v los caleulos son simples pues el indice mejorado resulta
de la combinacion lineat de los elementos de cada una de las componentes y posteriormente,

de ordenarlos de manera decreciente, respetanda la escala obtenida.

Comparando los indicadores se aprecia que ¢f indice propuesto tiene varias ventajas sobre el

actual ya que:

- IEs mas facil de caleular y de interpretar,

- Al aplicar una técmca estadistica conocida, como es el Analisis de Componentes

Principales se le da claridad al procedimiento.

- Ef indice mejorado complementaria al indice de bursatilidad al incluir el riesgo especifico

(volatilidad) de las emisoras.

- Este método permite diferenciar entre los tipos especificas de riesgo en los que incurren las

emisoras

- Asi mismo, fa nueva seleccion da una estimacidit mas completa de la estructura de la

muestra

- Los resultados reflejan la disparidad entre la aperatividad de Telmexi. y las demis emisoras
cotizadas en Bolsa en los periados analizados Lo que significa que éste métado permite

detectar emisoras con comportamiento atipica.



- No se distorsiona el concepto de bursatilidad manejado ya que los resultados se distribuyen
de ntanera consistente con el concepto de bursatilidad, actualmente utilizado por la Bolsa
Mexicana de Valores Asi, las series consideradas como poco bursatiles obtienen valores

bajos en fas mediciones

- Y principalmente, tiene un fundamento estadistico mas formal que ¢l indice de bursatilidad

existente.

Sumarizando lo anterior se concluye que la aplicacion de la metodologia propuesta haria del
Indice de Precios y Cotizaciones una mejor medida de referencia del riesgo relativa
(“herichmark™) y daria una mejor estimacion en cuanto a la bursatilidad coma medida de

riesgo especifico

Cabe sefalar las limitaciones y dificultades de este trabajo. Especificamente, ¢l mayor
obsticulo en ¢l desarrollo fue conseguir los datos requeridos de las emisoras cotizadas en
bolsa, por lo que en el analisis se excluyeron las emisoras con datos incompletos. En cuanto
a las limitantes, cabe aclarar que na se profundizé en el tratamiento que se les puede dar a
los datos atipicos. Ademas fa muestra utilizada no se selecciond de manera aleatoria, debido
a la dificultad para conseguir los datos, ademas de la falta de informacion acerca de la
varianza y/o estimados de la varianza en los precios. Aan asi, la aplicacion de el analisis de

componentes principales a cualquier otra muestra que se seteccione no pierde validez.

Por ditimo, este trabajo brinda la oportunidad de profundizar en el estudio de los actuales
indicadores del mercado. Lo anterior puede servir para hacer mis eficiente el Indice de
Precios y Cotizaciones. Al continuar en ¢l estudio de la teoria, se tendran bases mas solidas
para el desarrollo de futuros indices alternativos que sean mejores estimadores de los
movimientos del mercado y brinden informacion mas completa acerca de la poblacion de

estudio, en este caso de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana.
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