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INTRODUCCION

|.- Objetivo.-

Ei presente estudio pretende, detectar el grado de eficiencia de! Mercado
Bursatil Mexicano y el nivel de intervencion’, por parte de agentes extrafios al
mercado en la Bolsa Mexicana de Valores, S. A.de C. V.

Ii.- Antecedentes.-

Los Mercados Financieros juegan un papel preponderante en el desarrollo de
las naciones. La eficiencia con que los ahorros que se generan en Ia economia se
canalizan hacia el financiamiento de actividades productivas, es un indicador de la
madurez polltica y econémica del pais.

En los pafses desamrcllados, la participacién de las empresas en los
mercados financieros ha sido preponderantemente a través de Jas bofsas de
valores, favoreciendo con ello fa participacion del ciudadano comin en la
democratizacién dei capital de las grandes empresas y en el financiamiento de los
preyectos gubemamentales. En Latinoamérica, ha sido costumbre depender de la
banca para el financiamiento de actividades productivas; en la actualidad, se ha
dado mayor atencién a ias bolsas de valores, sector financiero anteriormente
desatendido. Sin embargo, éstas se han convertido en campo de accién de
inversionistas intemacionales, en busca de altos rendimientos y gran movilidad;
dando poca estabilidad a los mercados y haciéndolos dependientes en alto grado
del exterior, ya que de la permanencia del capital extemo depende la estabilidad
financiera del mercado e incluso del pafls.

En el caso concreto de México, desde la posguerra hasta pficipios de los
afios 80's, la Bolsa de Valores o méas bien las diversas bolsas de valores que han

‘Semmhemiﬁemmiénsuda,haodﬁndecmhderagﬂemdmmdommpésﬂosea
dﬁmabmmmmadembreswnfmespeculatms,damaebsmwmswmums
aceptadas por el medio bursatil,



existido, no jugaron un papel determinante en e! sistema financiero mexicano, fue
principalmente 2 principios de los 80’s que debido a la escacez del crédito bancario
internacional, que se empezé a atender el sector bursatil. Macia finales de 1982,
ante la urgente necesidad de recursos para enfrentar los compromisos contraldos
tanto por las empresas como por el gobiemo y la no disponibilidad de créditos para
solventaros, se impulsé la emision de documentos de deuda (CETES,
PETROBONOS, etc.),por parte del goblemo y emisiones de diversos valores por
parte de las empresas privadas. Con lo que se di6 impuso a las operaciones
bursatiles, favoreciendo el crecimlento del mercado? y credndose con ello nuevas
alternativas de financlamiento, ahomo e inversién intema y extema.

La necesidad de dinero fresco y la competencia de diversos "Mercados
Emergentes” en el mundo, indujo al Mercado Mexicano a mantener una politica de
rendimientos competitivos, que le permttieran captar los flujos de capital extranjero,
principalmente proveniente de fondos de ahorro Y pensiones de los paises
industrializados, los que primordialmente fueron utiizados en Ia compra de valores
de renta fija, emitidos por el gobiemo y con profeccion cambiaria, en algunos
casos.’ Esta estrategia indujo la llegada de inversion especulativa del exterior, cuyo
nico objetivo es el rendimiento a corto plazo y con gran movilidad. Provocando con
ello que los capitales extranjeros infroducidos al pals, no sirvieran de apoyo al
crecimiento y desarrolio de Ia producclén nacional.

Fue una politica de alto resgo porque se contibuyé a una mayor
dependencia del exterior, aunada a una mayor desreguiacion y apertura comercial a
los mercados intemacionates, sobre todo al mercade financiero estadounidense; lo
anterior se conjunté a la fatta de una amplia y firme experiencia del inversionista
mexicano en el manejo de valores, lo que condujo a los diferentes descalabros
financieros sufridos.

De 1982 a 1994 sucedié un auge espectacudar del Mercado de Valores, en
base a la apertura comercial y a las privatizaciones de empresas en poder del
Estado, la cual se di6 mediante emisiones en el mercado de capitales con la
intencién declarada de democratizar sus respectivos capitales sociales. Creandose
una pollfica de fomento al Mercado de Valores inducida pero carente de sustento,
por no apoyar el crecimiento real de la produccién.

Durante 1994 el mercade de capitales di6 muestras de nerviosismo, en
respuesta a los conflictos sociales y politicos que se presentaron a lo largo de ese
aflo; poniendo de manifiesto los efectos de las politicas inducidas sin bases
econdmicas sanas, acordes con !a realidad econémica y soclal del pais. Y,
mostrando a su vez, indiclos de manipulacién en los precios accionarios, lo cual

? Cabello Rosales, A. Globalizacién, Desreguiacién y Desarrollo, el caso de ia Bolsa Y fa Comisin
Nacional de Valores de México, Tesis Doctoral en Administracién Publica, Facultad de Ciencias
Politicas y Sociales. UNAM. México. 1997

3 Grabel, I. ~Sfock Markats, Rentler Intorest, and the Current Mexican Crisis™, Journal of Economic
Issues. v. XXX, n. 2, June 1096,



conlieva fuertes sospechas en el uso de la informacién privilegiada. Igualmente el
mercado de dinero, contribuyé a la crisis de diciembre de 1994, al ofrecer a los
inversionistas , durante todo ese afio, instumentos denominados en délares
(tescbonos) en emisiones de alto rendimiento y en gran cantidad, ocasionando
distorslones y volatiidad en el mercado secundario de capitales. El goblemo, ante la
fuga de divisas y enfrentado a la no disponibilidad de éstas porla falta de confianza
de la poblacién, debié sujetarse a un programa de emergencia dictado por las
instituciones financieras internacionales y avalado por el gobiemno de Estados Unidos
de América. El cual entre otras condiciones, imponia ia prioridad en el cobro de
facturas de petrélec mexicano de exportacion a las instituciones bancarias
estadounidenses que relizaron el crédito sindicado, ademas de sujetar el precio del
producto a condiciones fijadas por elios®,

Los constantes pericdos de inestabilidad econdmica, a los que dltimamente
han contribuldo los mercados financieros en el pais, hacen necesaria la instauracién
de medidas para un mejor control y supervisién del sistema financiero, que permitan
aumentar la eficiencia de los mercados, impulsando e! financiamiento de! desarrollo
econdmico y la produccion y productividad del pals, en forma real y permanente.

En los pafses con Mercados Financieros maduros, se han desarrollado
modelos y técnicas para la comprension, monitoreo y control de los mercados de
valores, mismas que han derivado en legislaciones y reglas de actuacién que
permiten una operacién mas transparente y confiable para los inversionistas.
Haciendo eficientes los mercados, el desamollo de estos modelos ha servido para
maximizar en lo posible los rendimientos esperados de los  inversionistas. Sin
embargo, en paises como México, donde sus Mercados Financieros ain deben
desarrollarse, se hace necesaria una supervision méas que prudencial que permita
promover su eficiencia.

Los sucesos antes mencionados, motivan la realizacién del presente trabajo,
que basdndose en el Modelo de Mercados Eficientes desarrollado en los afios 80's y
70's®, pretende estudiar y evaluar la eficiencia del mercado accionario mexicano.
Este modelo, ha servido de referencia de evaluacién de los diversos mercados
internacionales. Sus implicaciones y pruebas han permitido el estudio de los
mercados accionarios en los paises de economla orientada al mercado, y son
aplicables para analizar ef grado de predictibifidad del Mercado Bursatil Mexicano.

Los supuestos basicos de este modelo son:

4 Quintana E. Coordenadas, “¢Habla ofra opcion?”. Reforma 20-12-1995. p. 24 A.
’ElMoaebdeMamdosAocbmﬁosermmmmdcomodemz'Enmmm
accionaric N0 se pueden Murgamnchsacommyaquehinformadondbpomesvaledera
para todos los participanies en el mismo y la actuacidn de ellos siempre serd racional y oportuna®. Ver
Shaken, Jay y C. W. Smith “impications of Capfal Markets for Corporate Finamce”. Financial
Management. v.25, n. 1 pp. 88-104. Spring 1996,

in



® Un mercado de valores serd tan eficiente como rapido fluya la
informacion dentro de &,

¢ Entre mas "volatil® sea, o menor memoria tenga, mas rdpidamente
absorberd los cambios del entorno, refiejandolos en ios precios.

e Un mercado eficiente no permitirs generar ganancias
extraordinarias & sus miembros, ya que la informacién disponibie
reflefa los fiujos de efectivo esperados a futuro por el emisor dei
valor.

La implicacién mas importante de esta teorfa es $.|e los precios de las
acciones colizadas en bolsa siguen una "Caminata Aleatoria™. Dicho en otra forma,
los precios son impredecibles a futuro ya que sus desplazamientos son
independientes entre sl y sus pasos proseguirdn direcciones aleatorias.

Hablando coloquialmente, |a hipdtesis de mercados eficientes establece que
las ganancias o rendimientos en los activos { en acciones, bonos, bienesraices Yy
similares ) no pueden presupuestarse. Siendo la Informacién inherente al mercado
compietamente difundida y, los participantes en el mismo, individuos informados
cuyas decisiones son perfectamente racionales. En pocas palabras, un mercado
perfecto es un mercado carente de oportunidades inexploradas de beneficio’.

Dependiendo de ia madurez de los mercados, la informacién pertinente a
éstos fluira con mayor o menor rapidez: permitiendo a los participantes en los
mismos la toma de decisiones de inversién acordes con e nivel de flesgo que los
Inversionistas estén dispuestos a enfrentar. En concordancla con esto se han
establecido tres niveles de eficiencia para los mercados de capltales:

1. Eficiencia Fuerte. En este nivel, toda la informacién referente a los valores
colizados liega rapida y oportunamente a todos los participantes en el
mercado. Por o que los precios son refiejo de los fiujos de caja presentes
y futuros de las empresas emisoras.

2. Eficiencia Semi-fuerte. Acepta Ia posibilidad de que la informacién flegue a
los diversos miembros del mercado con retraso, existiendo dos tipos de
informacién: publica y privada.® Los precios no reflejan toda la informacién
existente, habiendo informacién privilegiada. En este nive! ol analisis
estadistico de series de tiempo no tendré ningun valor en Ia prediccién de

‘Emiéndasepw'mrmmahamm’dendeqmbspmomauwbsmsewﬂndebase
pamwedeckbssigubﬂsmrﬁrgmfm.&dwi.mdapmowﬁiﬂepmﬁuﬂeydﬁgﬂom
forma aleatoria a los previos. Su principal implicacion es la impredictibiidad del mercado accionario.

7 De Jong, D. N. y Whiteman, Ch. M. "Moo Unselting Evidence on the Perfect Markels
Hypothesis™ Economic Review (Federal Resarve Bank of Atlanta). v. 77, n. 6. pp.1-13. Nov/Dec. 1992,
* Fama, E. £. "Efficient Capitel Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance,
May 1970. pp. 383417,
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rendimientos futuros. Diversos estudios Internacionales ubican los
principales mercados del mundo en este estadio®.

3. Eficiencia Débil. Los precios reflejan toda la informacion publica. pero no
dan indiclos de ta posicién y proyeccién a futuro de la empresa.' Por lo
que no sera posible proyectar sus varaciones futuras al inversionista
coman.

Las pruebas para definir niveles de eficiencla en los mercados, son aplicables
@ los puntos 2 y 3, citados previamente. Una evaluacién para nive! 1 requlere un
andlisis de todos los factores que intervienen. Por ejemplo, seria practicamente
imposible demostrar o incluso detectar el use de informacion privileglada.

Para probar fa eficiencla de los mercados, se ha recurrido a modelos
estadisticos entre los que destacan las Series de Tiempo y entre eilas, la Caminata
Aleatoria.

Un proceso estocastico de Series de Tiempo, como la Caminata Aleatoria
tiene las sigulentes implicaciones:

* Qrigen Unitario.

* Cada desplazamiento es independiente de los anteriores Y puede
ser en cualquler direccién.

 Los desplazamientos se realizan en el iempo.

Como es obvio, el observador podra conocer e} comportamiento histérico,
pero nunca estara en posibilidad de conocer el futurc.

Estos modelos se han aplicado en ef estudio de mercados desarrollados en
paises Industrializados como el New York Stock Exchange y el American Stock
Exchange de Estados Unidos de Aménca o el London Stock Exchange de
Inglaterra’’. Y han demostrado ser Gtlles en el estudio de los mercados de los
palses que inician su participacién en un Mercado Globalizado de Capitales.’? 2

Para los mercados de los palses en vias de desarrollo, se han publicado
trabajos de diferentes investigadores en los que se presta atencidn a los mercados

? Malkiel, B. G. (1973), Flavin, M. A. (1963), Michener, R. W, (1882), etc.
;:’ ibid. pp. 356-370.
Idem.
"' Lo, A. y MacKiniay, C. (1988), Fama, E.F. (1970), Fama, E.F. y French, K, {1888), elc.
2 Mun, F. W. y Kee, K. S. "Do Asian Stock Markof Prices follow Martingales? Evidence from Spectral
Shape Tests". Asta Pacific Journal of Management. v. 11, n. 2 . pp. 345-358. Oct. 1064,
"? Cleassens, S., Dasgupla, S. y Glen, J. "Stock Price Behavior in Emerging Stock Merkels™, Working
Paper World Bank. £. U. A. 1993



de América Latina y a México en especial'®. Considerandolo uno de los diversos
"Mercados Emergentes”, que compiten por la captacién del ahorro ¥y la Inversién
intemacionales. Sumandose a esta linea de investigacién, en la tesis se aplicarsn
diversas pruebas estadisticas para la medicién del nivel de eficiencia del Mercado
Mexcano de Valores, mismas que se detallan en la seccidn de metodologia, mas
adelante.

En concreto, la tesis pretende en io posible, definir os elementos predecibles
que actiian en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V,, y su nive! de influencia. Permitiendo en su caso, detectar el grado de
intervencin “sucla” por agentes extrafios al mercado's,

.- Justificacién.-

El estado actual que guarda la economla mexicana y los constantes anuncios
de repuntes en el mercade mexicano, presionan a ta aplicacién de técricas de
evaluacién de uso generalizado y confiable que permitan conocer el grado de
confianza que puede depositarse en los anuncios publicados.

El empleo de estas metodologlas, permitira adema4s el desarrolic de modelos
mas acordes con la realidad mexicana, al permitir capacitar at analista en t&cnicas
estadisticas actualizadas y competitivas con las de ofros palses.

En forma especifica, los sigulentes puntos justifican la tesis;

e El Mercado de Valores se ha identificade como ia via altemnativa
para el financiamlento del desarrolio de México.

+ Los eventos de 1987 y 1994, han dejado muestras aleccionadoras
de lo que sucede cuando no existe una supervisién que verifique la
aplicacién de las buenas practicas de operacién y promueva la
eficiencia del mercado.

+ La desregulacién del Mercado Mexicano en los Gltimos afios, ha
favorecido la entrada de Capital Intemacional especulafivo, de gran
volatiidad y muy dificil arraigo. Situacién que hace necesario el
andlisis de los diversos factores, entre los que se considera la
eficiencia, para detectar y prevenir, en su caso, situaciones
adversas al pafs.*®

** Bwo-Nung, K. (1995), Haugen, Otiz y Arjona (1885), Ortiz, E. (1680), Urrutia, J.L. {1995), etc.

" Anénimo.” La Bolsa Mexicana de Vaiores en un Tobogdn: Retroceden las principaias bolsas dol
mundo presas del desorden financiero . El Financiero (:3-06-95. p. 10.

'€ Cabello Rosales, A. “Globatzacion, Desregulacién y Desarrollo. EI Caso de la Boksa y la Comisién
Nacional de Valores de México™. Tesis Doctoral . Fac. de Ciencias Politicas y Sociales. UNAM, México
1997. pp. 86-107.
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IV.- Hipdtesis.-

La Hipbtesis de Trabajo a aprobar es "E/ Indice de Precios ¥y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V. presenta un comportamiento
de Caminata Aleatoria, en todo el periodo de 1981 a 1996 y a diferentes intervalos
de tiempo™ {(esto es, los precios de las acciones y por tanto, el IPC presentaran
camblos at azar).

Al aprobar o disprobar esta hipétesis se contars con elementos que permitan
definir el nivel de eficlencia del Mercado de Valores de México.

Las diferentes Hipotesis Altemativas seréin:

- El IPC consta de una combinacion de diversos elementos ateatorios
y deterministicos a diversos grados (el medio ambiente y los diversos agentes de!
mercado interactiian con el azar para generar los precios de los valores).

- El IPC se encuentra regido por elementos deterministicos y
predecibles del Sistema (el medio y los agentes definen los valores).

V.- Marco Metodoléglico.-

Para validar la hipétesis y medir el grado de aleatorledad con que se
comporta el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores se
aplicaron pruebas estadisticas a los valores diarios del IPC, pubiicados en los
anuarios bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V., de los afios de
1981 a 1996, en moneda nacional. Conslderando los ajustes al valor nominal de la
moneda, como la supresién de tres digitos, ocurrida en marzo de 1991. Teniendo
que hacer andlisis parciales y después integrartos al total del periodo.

Los objetivos especificos son:

1. Correr pruebas de Razén de Varianza' a diversos intervalos de tiempo
para definir la parte aleatoria del IPC. Esta prueba establece que si los
precios accionarios siguen una caminata aleatoria, sus Incrementos seran
independientes e idénticamente distribuidos de acuerdo a curvas normales
(de Gauss), presentando una relacion lineal entre el incremento del
intervalo de observacién y fas varianzas de los valores a los distintos
intervalos de observacién. Esto es que si la serte de tiempo sigue una
caminata aleatoria, la varianza de las q-ésimas diferencias sera ¢ veces el
valor de la varianza de las primeras diferencias. De aqui que, para
intervalos igualmente espaclados (dividiendo la serie de datos en ng +1
segmentos denotandolos por yo , ys , .., Yuq ), UN3 serie de tiempo
caraterizada por caminata aleatoria mostraria que [a g-ésima parte de la

' Lo, A. y MacKiniay, C. (1988).
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varianza entre {as diferencias de precios P, - Prq . es iguat 2 la varianza de
las diferencias de precios Py - Pry.

2. Aplicar la Prueba de Dickey-Fuller ampliada'® para definir ia rafz unitaria.
Esta prueba es cominmente usada para modelar series de tiempo con
valores no generados en un proceso automegresivo de primer orden, en ei
que las perturbaciones presentadas entran en conflicto con las esperadas
en un proceso estocéstico de "uido-blanco™™®, La prueba de Dickey-Fuller
aumentada se basa en la sigulente férmula:

AY =a+p¥, +EBAY,. te,

donde AY; = y; - yi.1, , @ €8 un término de deriva con Ia hipétesis nula H, -
# = 0y la hipGtesis attemativa H, . p < 0. Haciendo notar que al no poder
rechazar la hipétesis, la serie de tiempo estudiada serd una caminata
aleatoria. .

Las diversas metodologias a emplear son las publicadas por los autores en
sus estudios originales, utiizando equipo de computo personal, programas
desarrollados por e! sustentante para la aplicacion de los modelos respectivos y
paqueteria informatica comercial para las diversas comidas y pruebas.

V1.- Estructura.-
La tesis estd estructurada de la siguiente forma:

El capftulo 1 describe el Sistema Financiero Mexicano, haciendo &nfasic en
los aspectos relativos a la inversién bursatil; sus principales secciones son:

Introduccitn.
Definicién.
Instituciones que lo conforman.
Boisa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
indice de Precios y Cotizaciones.
Caracteristicas.
Calculo.

Este capitulo sirve de orientacién al lector en los diferentes niveles de
autoridad e influencia de los organismos gubemamentales en el Mercado de
Valores, sirviendo como marco de referencia a los diversos eventos estudiados en |la
tesis.

"® Dickey, D.A. & Fuller, WA. (1981).

** EI llamado "ruido-blanco”, son cambios aleatorios o innovaciones que en conjunto tienen media cero,
varanza constante y covarianzas nulas. Para mayor informacién ver: Ferndndez Sainz. A., Gonzalez
C.. y colaboradres. “Ejercicios de Econometria™. Schaum. Mc. Graw HE, Inc. Madrid, Espafia. 1905,
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El capltulo 2 hace una descripcién genera! de la Intermediacién Financiera, y
su importancia e infroduce al lector en los distintos supuestos te6ricos y referenciales
para una mejor comprensién de i{a Teorla de Mercados Eficientes y sus
implicaciones. Consta de las siguientes secciones:

Introduccién.

Importancia de la Intermediacién Financiera.
Importancia del Mercado de Valores.
Modelo de Mercados Eficientes.

La Bolsa de Valores y los inversionistas.

Este capftulo le permite al lector ubicar, denfro del contexto econémico, las
implicaciones y factores a considerar para definir la eficlencia de un mercado de
valores.

El capitulo 3 hace una presentacién, a profundidad, de los diversos modelos y
técnicas estadisticas empleadas para el fogro de los objetivos de la tesis yla
aprobacién o disprobacidn de la hipétesis planteada. Consta de las siguientes
secciones:

infroduccién

Marco conceptual de las pruebas estadisticas empleadas.
La Caminata Aleatoria.

Prueba de Razén de Varlanza.

Prueba de Ralz Unitaria.

Este capftulo proporciona las pruebas estadisticas que validan los resuttados
obtenidos en el presente frabajo.

En el caphulo 4 se hace un anélisis de los datos empleados, los resuttados
cbtenidos e interpretacién de los mismos. Las diversas adecuaciones realizadas a
los datos, para poder aplicar las pruebas son debidas a la extensién del periodo
estudiado y a los diversos acontecimientos econdmicos, polficos y sociales
ocurridos en el transcurso del mismo; ias cuales, fieron necesarias para darle
consistenicia y continuidad a los andlisis estadisticos respectivos. Se subdivide en
fres secciones:

infroduccién.

Crisis recurrentes de la economfa mexicana y su impacto en la
B MV

Datos empleados y sus adecuaciones.

Andlisis de la eficiencia del Mercado de Valores.

Los resultados obtenidos nos permiten disprobar la hipétesis de frabajo y
deducir diversas Implicaciones que se discuten en el sigulente y Gitimo capitulo.



En el capitulo 5, se presentan las conclusiones generales y se exponen
algunas recomendaciones que permitan dar continuidad a estudios de este tipo en el
futuro.

BIBLIOGRAFIA GENERAL

ANEXOS:

1.- Tablas de datos relevantes.
2.- Tablas y graficos de resultados relevantes.
3 .- Abreviaturas utilizadas



Capitulo 1

El Sistema Financiero Mexicano.

I.- Introduccién.-

En este capitulo se presenta el marco intitucional dei Sistema Financiero
Mexicano (SFM) con el propdsito de ubicar al Mercado de Valores Mexicano
{MVM). Este capitulo, por tanto muestra a las principales autoridades del SFM,
asl como a sus organos de supervisién y control. El marco institucional se rige por
diversas leyes mismas que también son indicadas en este capitulo a fin de
conocer sus disposiciones recientes. Por ser objeto de estudio de la tesis se
subraya el caso de la Boisa Mexicana de Valores (BMV) en su estructura,
regulacién y conformacién Institucional desde un punto de vista legal y estadistico.
En la parte final se define el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), variable
central de ia metodologfa de esta investigacién para probar la hip6tesis.

A.- Definicién.-

Podemos definir el Sistema Financlero Mexicano como el conjunto de
organizaciones, tanto pdblicas como privadas, a través de las cuales se illevan a
cabo y se regulan las actividades de circulacién de dinero, otorgamiento y
obtencién de créditos, realizacién de inversiones y prestacion de senvicios
bancarios, de seguros y fianzas'. A

' Diaz, M. A. "Invierta en ia Bolsa, GUIA PARA INVERSIONES SEGURAS Y PRODUCTIVAS™,
Segunda Edicién. Grupo Editortal Iberoamérica, S. A. de C. V. México 1994. p. 3.



I1.- Instituciones que lo conforman

Las actividades reguladoras son llevadas a cabo por Insfituciones pubficas
que reglamentan y supervisan las operaciones crediticias que se llevan a cabo y,
por ofro lado, definen y ponen en préactica la polfica monetaria fijada por el
Gobiemo a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Siendo la Secretarla de Haclenda y Crédito Pablico (SHyCP) la autoridad
competente del sector, ésta realiza su funcién mediante seis subdivisiones
principales:

Subsecretarfa de Haclenda y Crédito Publico.
Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales.
Subsecretaria de Ingresos.

Oficialia Mayor.

Procuradurfa Fiscal de Ia Federacién.

Tescreria de la Federacion.

* & ® & & »

Existen, asimismo, tres organismos reguladores y supervisores:

1. Banco de México, cuyas principales funciones son;
+ Control de emisién de moneda
+ Regular la crculacién monetaria
» Regular el crédito y tipo de cambio

2. Comisién Nacional Bancaria y de Valores, que regula la
operacién de las instifuciones bancarias y el subsistema bursati
(Bolsa de Valores y Casas de Bolsa principaimente).

3. Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, que regula ia
operacién de las instituclones de seguros y afianzadoras.

Existen ademds a nivel operativo, ofras organizaciones publicas y privadas
que son las que se encargan de encauzar y atender las necesidades del publico
usuario de los diversos servicios.

A.- El Sistema Bursitll Mexicano.-
El Sistema Bursatl Mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto

publicas como privadas, a través de las cuales se regulan y llevan a cabo
actividades crediticias mediante titulos-valor que se negocian en !a Bolsa



Mexlcar;a de Valores, de acuerdo con las disposiciones de la Ley del Mercado de
Valores®.

Su funcionamiento y operaciones sa podrian resumir de acuerdo al
siguiente esquema:

OFERENTES y DEMANDANTES intercambian ios RECURSOS
MONETARIOS, obteniendo los primeros un RENDIMIENTQ y pagando los
segundos un COSTO, y ambos entran en contacto a través de CASAS y
AGENTES DE BOLSA.

Las operaciones de intercambio de recursos se documentan mediante
TITULOS-VALOR que se negocian en la BOLSA MEXICANA DE VALORES.
Tanto estos documentos como los agentes y casas de bolsa deben estar inscritos
en ol REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS. Los
documentos ademés deben depositarse en INSTITUCIONES PARA DEPOSITO
DE VALORES.

La COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES supervisa Y
regula fa realizacién de todas estas actividades y la LEY DEL MERCADO DE
VALORES reglamenta el sistema en general’.

B.- Ley del Marcado de Valores.-

Esta ley, vigente desde 1875 y reformada en 1993, regula las instituclones
y sus operaciones dedicadas a la comeduria, comercio y liquidacién de titulos-
valor. Se encuentra dividida en diez capfulos:

I. Disposiciones Preliminares.

II. Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
lll. De las Casas de Bolsa y Especialistas Bursétiles.
IV. De las Bolsas de Valores.

V. De la Comisidn Nacionat de Valores.

2ibid, p. 1
Yibid . p. 12



V1. De las Instituciones para el Depésito de Valores.

Vil. De los procedimientos para proteger los intereses del
publico inversionista.

Vill.De la contratacién bursatil.
IX. De las operaciones intemacionales.

X. De la automatizacién

A continuacion se presenta una visién generat del contenido y aspectos
mas importantes de cada uno de estos caplituios y de los diversos términos
involucrados:

C.- Valores.-

Son valores las acciones, obligacicnes y demés titulos de crédito®.

'Eréﬁvmwoosfaﬂocobmsontsbymhsvahmyhswﬂuﬂadnmdzadasm
dostanﬁénw&apﬁcabbabsﬂﬂdosdacﬂoyam'mwesmobjebdom
mucaomhmwnmdmawwmmmammmw
crédito, de propiedad o de parficipacidn on ol capitel de personas morales...”

ummnNmuwvmmmmnmnwm
mmmsﬂcncwaumwbmnkbnyomaﬂndcbsmnsy
MMWMdmmemmammMam
dwoehosyohlgadomsquamupmdmabsmabsdm seguridad y
#mmgaabsopwmwmbommndabsmm‘mw

Actualmente los valores que se negoclan en la Bolsa Mexicana de Valores
son principatmente:

» Acclones de empresas comerclales, industriales y de
senviclos. :

+ Acclones de Sociedades de inversién.
o Certificados de la Tesoreria de ia Federacién (CETES).
» Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (PAGAFES).

‘LeydolMucadodanana.GiadaenD!az, M.A. OpCX pp.11-13.
5Todoslosemwonﬂlladosamlanﬂeldelmmdela Ley del Mercado de Valores del 3 de enero
de 1975.



Certificados de plata (CEPLATAS).

Obligaciones.

Aceptaciones bancarias.

Papel comercial.

Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, etc.

* & & & @

D.- Ofertas publicas e Intermediacion.-

“Se considera oforta pibiica la que se haga por algin madio de comunicacidn masiva o o
persona indelerminada para suscribir, enajensr o adquirk titilos o documentos (valores)...

“Se considera intarmediacidn en ol marcadoc da vabores fa reaizacisn habual da:

a).-Operaciones de cormeduria, de comisién u ofras, tendientes a poner
an contacto s oferta y is dsmanda de vaiores.

b).-Operaciones por cusnis propia, con valores emifidos o garanfizados
por terceros, respecto de los cuales se hage oferta pliblica.

‘ ; c).-~Adminisiracién y maneojo de cartoras de vabres propiedad do
arcoros”,

E.-’El Reglistro Naclonal de Valores & Intermedlarios.-

Es un organisme pGblico formado por fres secciones: una de Valores, ofra
de Intennediarlos Y una Especial a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores?

S6lo pueden someterse a oferta publica o intermediacién los valores que
hayan sido registrados en ia Seccién de Valores® o en la Seccién Especial. Entre
los requisitos que deberdn cubrir los valores para ser registrados figuran los
siguientes:

* Que se prevea que existird solvencia y liquidez.

* Que tengan o lleguen a tener una circulacién amplia.

* Que los emisores sigan polfticas congruentes con los
intereses de los inversionistas.

S Articulo 2 de |a Lay del Mercado de Valores.
7 Articulo 4 de la Lay del Mercado de Vairos,
® ibid, Adticuto 10.

S1bid, Asticutos 11y 13.



+ Que los emiscres no efectiien operaciones qlue modifiquen
artificialmente e! rendimiento de sus vatores.'

Soélo 1as sociedades registradas en la Seccién de Intermediarios pueden
llevar a cabo actividades de intermediacion en el mercado de valores.!' Algunos
de los requisitos que deben cumplir las sociedades para poder registrarse son:

+ Estar constituldas como sociedades anfnimas con
régimen de acciones,

+ Que los administradores, funcionarios o apoderados que
lleven a cabo operaciones con el pablico sean personas de
nacionalidad mexicana, con solvencia moral y econémica
asl como capacidad técnica y administrativa.

= Presentar un programa general de funcionamiento.

F.- Los Intermedlarios bursitiles.-

Hasta principios de 1890, sélo existfa un tipo de intermediario bursatil; las
Casas de Bolsa. Ninguna otra persona u organizacién estaba autorizada para
servir de enlace ertre la oferta y la demanda de valores. El 4 de eneroc de 1980
se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el decreto que crea la figura de
"Especialista Bursati”. A continuacién comentaremos acerca de elios, no sin
antes mencionar quse las Instituciones de Banca Muitiple se encuentran timitadas
en sus operaciones con valores a lo que esfipula el artfculo 37 de la Ley
Regtamentaria de! Servicio Pblico de Banca y Créadito. '

Las Casas de Bolsa son las sociedades an6nimas registradas como tales
en fa Seccibn de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
intermediarios. " Las actividades que pueden lievar a cabo son:

“ibid, Articulo 14.

"ibid, Asticulo 12 .

2 Articulo 17 de ta Loy de/ Mercado de Valores.

' Ahi se establece que las operaciones que estas instituciones reaficen con valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberdn Bevarse a cabo con la intermediacion de
casas de bolaa excepto cuando se trate de valores emitidos, aceptados o gamniizados por log
proplos bancos o con valores especliicamente autorizados por ef Banco de México (por razones de
pdﬂmmownbhh)owhwaﬂadendaymwbbo(mmdnn
mmmkmm,mmmﬁumdde
emplesas o "para otros propésos a los cuales no se adectien los mecanismos normales dsl
mercado™). Esto implica que los bancos pusden operar como intermediarics bursatiies sdlo en
forma muy imitada.

" Articulo 21 de Ia Ley del Mercado de Valores.



I. Actuar como intermediarios en el mercado de valores.

Il. Recibir fondos por concepto de ias operaciones con valores que se les
encomienden,

IIl. Prestar asesorfa en materia de valores.

IV.Recibir préstamos o créditos.

V. Realizar operaciones por cuenta propla que faciliten la colocacién de
valores o coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos ya
reducir los mérgenes entre cotizaciones de compra o de venta.'>

'Lumnw@nuwhmwhsmswmuwmﬁmmm
maupm@mmncmmmmmmydo Valores y aprusbe la
Secretaria do Haclenda y Crédito Pibico”."®

Todas las casas de bolsa cobran las mismas tarifas por sus servicios, pero
la cantidad minima que aceptan para inversion varia mucho, lo mismo que las
modalidades con que ofrecen sus serviclos (minimos de inversién en los
diferentes Instrumentos, informacién disponible para los inversionistas, etc.)!”

Los especialistas bursatiles son una figura de relativa reclente creacién y
hasta el momento, no se conoce el regisiro de ninguna persona moral o fisica que
lo haya solicitado ante la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de
Valores ¢ Intermediarios

G.- Las Bolsas de Valores.-

Su objeto es “facililtar las transacciones con valores y precurar el desarmollo
del mercado respectivo” a través de diversas actividades, entre Ias que se
encuentran las sigulentes:

» "Establecer locales, Instalaciones y mecantsmos que facliiten las
relaciones y operaciones entre Ia oferta y la demanda de valores.

» Ofrecer al plblico Informacién sobre los valores inscritos en boisa
sus emisores y las operaclones que en ella se realicen.

* Velar por el estricto apego de las actividades de sus soclos a las
disposlclones que les sean aplicables.

« Certificar las colizaciones en bolsa.

'S ihid, Articulo 22 .
16 Cita textual del Articulo 28 de la Ley de! Mercado da Vakves,
' Diaz, M. A. Op. C. p. 17.



* Realizar aquellas ofras actividades analogas o complementarias
de las anteriores, que autorice la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Piblico, oyendo a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.""®

La operacién de bolsas de valores se hace através de una concesién
otorgada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico y s6io se puede
autorizar el establecimiento de una bolsa en cada plaza.*®

Deben constitulrse como sociedades anbnimas de capital variable,?®

En el pals sélo opera, en la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores, S. A.
deC. V.

H.- La Comislién Naclonal Bancarla y de Valores.-

Fue en enero de 1985 cuando la anterior Comisién Naciona! de Valores se
unié a la respectiva Cormision Nacional Bancaria para formar ef organismo actual,
Esto a ralz de los descalabros financieros de diciembre de 1984 y ante Ia
urgente necesidad de recorte presupuestal.

Es el organismo encargado de regular el Mercado de Valores, en términos
de la Ley del Mercado de Valores y de sus disposiciones reglamentarias, y de
vigilar la debida observancia de éstos.?' Entre sus facuftades se encuentran las
siguientes:

* “Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de ias casas de bolsa, especialistas
bursdtiles y de las bolsas de valores ...

» “Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ...

+ ‘Investigar actos que hagan suponer |a ejecucién de operaciones violatorias de
esta ley ...;

+ "Establecer criterios de aplicacién general acerca de los actos u operaciones
que se consideren contrarios a los usos bursitiles o sanas practicas del
mercado y dictar las medidas necesarias para que las casas de bolsa,
especialistas bursatiles y bolsas de valores, ajusten sus actividades y
operaciones a la presente ley, las disposiciones de carcter general que de ella
deriven ...,

13 { sy del Marcado da Valores, Aticulo 20
ivid, Articulo 30
Dibid, Articulo 31
'ibid. Articulo 40,



+ "Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando en el mercado
existan condiciones desordenadas o se efecttien operaciones no conformes a
sanos usos o practicas;

* ‘Intervenir administrativamente a las casas de bolsa, especialistas bursatiles y
bolsas de valores con el objeto de suspender, normalizar o resolver las
operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez; o
aquellas violatorias de la presente ley, o de las disposiciones de caracter
general que de eila deriven ...;

* "Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depésito de
valores, asl como autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de informacién
centralizada, calificacion de valores y ofros mecanismos tendientes a facilitar e!
framite de operaciones o perfeccionar e mercado;

» “Dictar las disposiciones generales a las que deberan sujetarse las casas de
bolsa y especialistas bursatiles en la aplicacion de su capital global, asf como
las boisas de valores en la apficacién de su capital contable;

+ "Formar la estadistica nacional de valcres;

¢ "HMacer publicaciones sobre el mercado de valores;

* "Ser drgano de consutta del Gobiemo Federal y de los organismos
descentralizados, en materia de valores;

+ "Dictaminar las normas de registro de operacicnes a las que deberan ajustarse
las casas de bolsa, especialistas bursétiles y bolsas de valores;

» “Actuar como conciliador y proponer la designacion de arbitros en conflictos
originados por operaciones que hayan confratado las casas de bolsa y, en su
caso, los especialistas bursatiles con su clientela .. ;

« "Imponer sanciones por infracciones a la pressente ley o a las disposiciones de
caracter general ...

+ “Participar en organismos internacionales en la materia de su competencia ...

+ "Las que sefialen ofros ordenamientos”.

Sus 6rganos son:

s La Junta de Gobiemo integrada por once vocales.
* El Presidente de la Comisitn.
* El Comité Consultivo.?®

Las disposiciones de la Comisién con respecto a operaciones con titulos y
actividades de Intermediarios estdn contenidas en sus circulares que estin
agrupadas en series, segun los temas que abordan.

ibid, Artictdo 41
Pibid, Articulos 42, 43 y 46.



1.- Las Inatituclones para el Depésito de Valores.-

De acuerdo con la ley, "el servicio destinado a satisfacer necesidades de
interés general relacicnadas con la guarda, administracion, compensacion,
fiquidacién y transferencia de valores, se declara de interés publico”™. La
prestacién de este servicio se realiza a través de instituciones 2para al depésito de
valores concesionadas por el Gobiemo Federal a particulares.?

Hasta este momento (1887), la Gnica institucién de depésito de valores
existerte es: Sociedad de Depdsito Indeval, S. A. de C. V.

IIL.- Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de C. V.

En nuestro pals sélo opera una bolsa de valores, sita en la Ciudad de
Mexico, D. F. y apoyada por dos centros bursatiles, uno en Guadalajara, Jal. y
otro en Monterrey, N. L.; cuya funci6n principal es difundir informacion, en tiempo
real sobre las operaciones bursétiles llevadas a cabo en el piso o salén de
remates, que es donde se realizan éstas.

A.- Breve historia de la Bolsa Mexicana de Valores.-

Las primeras operaciones con valores que se realizaron en México se
concertaron hacia 1880 en ias oficinas de Ja Compafifa Mexicana de Gas, con
tftulos, principaimente, de compafilas mineras. La compraventa de estas
acciones continué en forma no institucionalizada hasta el 31 de octubre de 1894,
cuando se constituyé la Bolsa de Valores de México, con oficinas en la actual
calle de Francisco I. Madero, Ia cual se disolvié pocos afios despusds.

En 1807 se cre6 la Bolsa Privada de México, que en 1810 cambid su
razén social a Bolsa de Valores de México, S. C. L., y que siguld operando
ininterrumpidamente hasta 1933, afto en que tom6 el nombre de Bolsa de
Valores de México, S. A. de C. V., y recibié autorizacién para operar como
institucién awdliar de crédito.

En 1975 se promulgé la Ley del Mercado de Valores que establece el
marco jurldico para su funcionamiento. Y en 1976, tomd su actual razén social.

*1bid, Articudo 57

10



Fue hasta fines de 1982, cuando ia urgente necesidad de financiamiento
del gobiemo y las empresas publicas y privadas, que la Boisa Mexicana de
Valores inicid un acelerado proceso de desamollo, llevandola el 19 de abril de
1990, a contar con un edificio e instalaciones informaticas y de comunicaciones a
la aftura de las mas modemas del mundo.?S

En su historia reciente, 12 bolsa ha sido motivo de preocupacién y angustia
para la sociedad mexicana debido a su Intima relacién con el estado global de ia
economia; en los Gitimos 10 afios, su Indice de Precios y Cotizaciones ha caido,
en forma abrupta y considerable, en fres ocasiones; marcando la situacion
econdmica de la gran mayoria de los mexicanos.

Estas caldas se han traducido en desempleo, bajo poder adquisitivo y
pobres posibilidades de desarrollo individual; con ia consecuente calda en el
mercado interno y (a desaparicién, por incosteables de las pequefias y medianas
industrias naclonales. Haciendo entrar a todo e! pals en la espiral de falta de
mercado - no produccién nacional - importacién - necesidad de divisas, efc. que
produce estancamiento y subdesarrollo.

En este trabajo se analizan desde el punto de vista estadistico esas
caldas, asicomo el comportamiento global de la bolsa en los Gitimos 16 afios.

B.- El salén de remates.-

El lugar especifico donde se realiza el comercio con valores, es el piso o
8alon de remates. Los tfiulos negociados son basicaments de dos tipos:

- Valores de Renta Fija.
- Valores de Renta Variable.

En este salén de remates se rednen el agente de holsa y los operadores
de piso (representantes de las casas de bolsa), para concretar las operaciones de
compraventa de valores.

El salén estd dividido en cinco "commos”, que son unidades de control,
Cuatro de ellos se ocupan del Mercado de Capitales (fargo plazo, e]. acciones) y
el quinto controla el mercado de dinero, incluyendo metales preciosos
amonedados {corto plazo, ej. CETES).

= Diaz, M. A. op. clt. pp. 25 - 27.
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Existen pantallas en las que aparecen los datos referentes a los
movimientos con cada uno de los vaiores que se cotizan®®.

C.- Tipos de érdenes y de operaciones.-

Las operaciones se concertan en al piso de remates a través de los
agentes y operadores, de acuerdo con las drdenes de los inversionistas, fas
cuales pueden ser de tres fipos:

1. Ordenes limitadas. Ei cliente fija el precio méximo de compra o el
minimo de venta. Fuera de estos limites no pueden llevarse a
caho.

2. Ordenes al mercado. La operacion se realiza a! precio que se
cotize en el momento.

3. Ordenes condicionales. La operacién se realiza sdlo en ef caso
de que se den ciertas condiciones que especifique el inversionista
(condiciones que, normaimente, se refieren a la realizacién de
otras operaciones o a determinados movimientos de ciertos
valores).?

Las operaciones, ademés, pueden clasificarse en funcién de su forma de
contratacién o de su forma de liquidacion.

De acuerdo a su forma de contratacién, pueden ser:

a) En firme. Se deposita en el comro comrespondiente una ficha de
compra o venta (orden en firme), especificando las condiciches
de la postura (emisora, nGmero de acciones, precio y vigencia).
Cuando concuerden una orden de compra con una de venta se
clerra la operacién.

b) De viva voz. Los agentes u operadores de bolsa anuncian en voz
alta su postura y, si algin ofro la acepta, grita "cerrado”. Después
de concertada la operacién se debe registrar en el cormo
comespondiente. Esto con base al lema "ditum meum pactum”
{mi palabra es mi contrato).

c) Cruzada. Son operaciones que se llevan a cabo cuando una casa
0 agente de bolsa tiene en su poder 6rdenes de compra por un

* Asociacién Mexicana de Infermadiarios Bursities, A.C. “"Operacién del Marcado de Valorss en
México™. matesial de apoyo. México, 1996. pp. 60 - 74

Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursitiles, A. C. "La Boisa de Valores y of Mercado de
Futuros”. México, 1990. pp. 10 - 14,
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lado, y de venta por el ofro, las cuaies coinciden entre si. Las
operaciones cruzadas se anuncian en el salén de remates, de
modo gue si otro agente u operador se interesa en ellas, pueda
intervenir con un precio més bajo si vende o mds alto si compra.
E! agente u operador de piso que se interese en la operacién
podra intervenir diciendo "doy” sl su postura es de oferente, o
"tomo”, si es de demandante, cemrando la operacién con una
ligera variacién en el precio, convencionalmente prevista, de
acuerdo con las "pujas” minimas fijladas segun acuerdo y que
estin determinadas por el precic de los valores y una escala
conocida.

d) De cama. Operacién que se propone practicamente en fime,
aunque el precic de compra o venta s¢ maneja con cierto
margen de fluctuacién. Si algin operador propone de viva voz
"pongo una cama” y ofro operador acepta (para lo cual deberd
respender también de viva voz "escucho la cama™), el primero se
obliga a realizar la operacién en alguno de los dos praclos que
resuften del diferencial acordado, segun ia opcidn que elija:
comprar o vender,

De acuerdo a la forma de pago son;

a) De contado. Son operaciones que deberan liquidarse a méas
tardar a los dos dlas hibiles siguientes al que fueron concertadas
y conforme al horatio establecido por el Instituto para el Depésito
de Valores {(INDEVAL) y por la Bolsa Mexicana de Valores. En el
primero se realiza |a lquidacién de los valores, en la segunda la
liquidacién en efectivo.

b) A plazo. Liquidacién 3 més de tres y menos de 360 dlas, con
liquicacién anticipada, previo acuerdo de las partes.

C) A futuro. Operacidén a varios meses, en fa que se hace una
compesacién diaria ajustindose a las condiciones vigentes det
mercado.

d) Opcionales. Cuando se conviene por las partes, que la operacién
podra ser anulada o rescindida denfro de un plazo fijado
previamente. La opcidn ser4d de compra, cuando es el comprador
el que pueda rescindirla o de venta, cuando sea e} vendedor.?

2 Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A. C.Operacion del Mercado de Valores en
México. Material de apoyo. México, 1996, p. 126.
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IV.- Indice de Precios y Cotizaciones

El Mercado de Valores genera una gran canfidad de Informacién que
puede ser utiizada tanto por la comunidad bursatl como por el piblico en
general. Este mercado puede considerarse como un espejo que refleja las
espectativas de la economia, a través de los rendimientos esperados por los
inversionistas. Una forma de representar el conjunto de las operaciones
efectudas en &1, es el Indice de Precios y Cotizaclones.

A.- Caracteristicas

Este Indice es un indicador del comportamiento del mercado accionario
(renta variable). Es en términos breves, un promedio ponderado de los precios de
las acciones de un conjunto de emisoras que se consideran representativas del
total de las mismas. La ponderacidn se hace de acuerdo con los montos
operados de cada una de las empresas Incluidas en la muestra. Este Indice se
actualizd a principios de 1980,

B.- Eleccién de la muestra.-

Los factores a considerar para la Inclusién de un valor determinado dentro
del céiculo del indice son:

» Numero de dias operados.

» Ndmero de operaciones.

¢ Rarén de monto operado a monto inscrito.

o Variaclén en el preclo de la accién de un
movimiento a ofro.

Si ademds se considera que una gran proporcién del valor de las acciones
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, pertenece a un mimero relativamente
pequefio de emisoras y la tendencia de movimiento del valor de las acciones, a
mediano o largo plazo es similar. Se puede decir con sélido fundamento que éste
es representativo det mercado.?®

La composicion de la muestra varia de cuando en cuando, pero en lo
general, se puede decir que cada mes se publica el nombre de las emisoras y su
proporcidn en los “Indicadores bursétiles” (publicacién mensual de ia BMV).

3 |hid. p 148.
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C.- Calculo

El indice para el dla ¢ se calcula con base en el comespoindiente dia &1 {el
dla anterlor) de acuerdo con la sigulente f6rmula:

i PuQm_i Fm.;
I.= ’l—! =
gp 141 Q L4

en donde:

k = Valor del ndice para el dlat.
Py, + = Precio de clerre de la l-ésima accion, el dia t,
Fi.t,) =]-€simo factor de ajuste que se aplica, cuando procede, a
la Hésima acclén del dia t.

Qi+ = NOmero de acciones inscritas de la i-4sima accién, en el
diat.

Obsérvese que el factor de ajuste F; ¢ se apiica cuando procede, a la I
ésima accién. Estos ajustes se hacen aplicando diversas férmulas segun se
presenten diferentes clrcunstancias:

1.- Pago de dividendos en efectivo.
Aqul la férmula corespondiente es:
dividendo
F'H.i iR —

P.
este factor se aplica al precio Py ¢

2.- Pago de dividendos en acciones.

La formula aplicable es:
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Se aplicaa Q1.
3.- Suscripcién de acciones.

F P suscritas
‘s " antiguas

Se aplica a Q,, +1 . Ademas, una vez aplicado el ajuste, se resta el monto
total inscrito al monto total, ya que aquéllas acaban de pasar a formar parte del
capital y su productividad es nula.

4.- "Splits™. %

F ~1+ nuevas
‘s " antiguas

Se aplica a Q; ¢¢ -

8,- Aumento por conversién de obligaciones en acciones.

Se hace un ajuste similar al de suscripcion, calculando para ello el precio

de conversién como:

PC = valor del pasivo en obfigaciones
~  numero de acclones nuevas

”ommmmmmawummmmmmm
acciones {spit normal), lo cual da como resultado que se reduzca su valor unitario. Si el spit
m&emmﬂxﬁrdmhmodemcbms,seterﬂémspﬁhveﬂidommbmunmﬁnm
el valor nominal de tas acciones. Estos spits regularmente afectan también el precio de mercado de
tas acciones en el mismo sentido en que afectan su valer nominal,
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y el factor es:

F N acciones convertidas
s acclones nuevas

También, del mismo modo que con la suscripcién, se debe restar el monto
total inscrito al monto total. -

8.- Conversion de acciones preferentes en comunes.

Se hace también un ajuste, con precio de conversitn:

monto del capital convertido

PC = {imero de acciones convertidas

y ef factor es:

F _ acciones convertidas
e acclones nuevas

T.- Reduccién de capital.

_1 acciones redimidas
Fu.r ~ 7 total de acciones de la emisién
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V.- Resumen y Conclusiones del Capitulo 1.

En este capftulo se discutié en forma breve pero profunda, el Medio
Bursatil Mexicano, describiendo a (as Instituciones tanto publicas como privadas
que lo regulan y permiten su operacién para dar atencién al pablico inversionista.
Este andlisis, sirvid para definir el marco institucional de las operaciones
bursatiles, que son el objeto de estudio de esta Tesis.

Se resaftaron los marcos administrativo y legal que definen ias
caracteristicas del mercado de valores de México y sus operaciones, destacando
las caracteristicas del Indice de Preclos y Cofizaciones, que serd la variable
fundamental de estudio para determinar los criterios de evaluacién del mercado ,
Y que permitird comprobar o disprobar ta hipétesis de frabajo planteada al
principio de la Tesis.
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Capitulo 2

Intermediacion Financiera, Importancia y
Eficiencia del Mercado de Valores.

I.- Introduccién.-

Este capftulo presenta el marco conceptual de la Infermediacion
Financiera, y en concreto destaca la importancia del Mercado de Valores {MV). EI
marco conceptual también hace énfasis en la hipdtesis de los Mercados
Eficientes que dara soporte tedrico a las pruebas estadisticas presentadas en los
sigulentes capitulos.

Al final de este capftulo, por considerario relevante se presentan las
diversas interacciones que se dan entre los inversionistas, sus expectativas de
ganancia y el mercado en su conjunto, con los diversos emisores y las
instituciones reguladoras que intervienen en el proceso especulativo de compra-
venta de valores. El objetivo de esta parte es subrayar la operacién del mercado
y las actividades, que identificadas en la parte conceptual respectiva influenclan ef
grado de eficiencia de!l mercado.

IL.- Importancia de la Intermediacién Financiera.-

A.- Introduccién. -

Por sistema financiero se entiende al conjunto de elementos gue hacen
posible la transferencia de recursos intemos o extemnos entre los agentes
econémicos de un pals o, entre éstos y los ofros palses. En general, los sistemas
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financieros tienen la funcién de coadyuvar con sus servicios a una mayor
movilizacién del ahorro y la distribucién eficiente del crédito, ofreciendo a los
ahorradores e inversionistas una gama de instrumentos financieros adecuados a
suUs necesidades, lo que consiguen creando, combmando y negociando activos de
diferentes plazos, liquidez, riesgos y rendimientos.’ En este proceso el sistfema
financiero apoya el crecimiento de las empresas y en general el desarmollo
nacional mediante la cantidad, calidad y eficiencia de sus servicios, lo que permite
abaratar el costo del dinero para la produccion y comercializacion de los bienes y
sefvicios, y los diversos proyectos de crecimiento y desarmollo de los agentes
econdmicos de un pais. Esto implica que sin un sistema financiero no podrian
existir economias compiejas

Asl, la infermediacidén financiera reconcilia las diferentes necesidades
financieras de los inversionistas y ahomadores. Este proceso implica que los
intermediarios financieros optimizan la transformacién de ahorro en inversion y
ofrecen a los ahorradores un gran menu de posibles combinaciones de nesgo
rendimiento, madurez y liquidez que de ofra manera no estarfan disponibles si las
empresas tuvieran que ofrecer su dinero directamente a los inversionistas, a
éstos, los intermediarios financieros ofrecen créditos en términos favorables, ya
que su especializacién les permite alcanzar economlas de escala. La
intermediacion reduce el costo del dinero a los prestatarios debido a las ventajas
que tiene en la captacion del ahomo; siendo excelente banco de informacisn
sobre los diferentes agentes actuantes ya que en ella se cenfran los informes e
historiales de actuacién tanto de oferentes como de demandantes del crédito *

HI.- Importancia del Mercado de Valores .-
A - Introduccion.-

Partiendo del hecho de que foda insfitucion nace para cubrir una
necesidad. Se puede decir que un mercado de valores, cubre la necesidad de
finranciamierito competitivo en una economia libre; permitiendo una mas eficiente
asignacién de recursos, haciendo posible que sea el ciudadano comin el que
decida seleccionar las opciones de inversibn més acordes a sus disponibilidades

! Banco Mundial , Work} Development Report 1888. Washington, D. C., 1989, citade en Cabefic
Rosales, A. “Globaizaciin, Desreguiacién y Desamollo. El Caso da la Boisa y la Comision Nacional
de Velores de México™. Tesis Docloral. Fac. de Ciencias Politicas y Sociales. UNAM, México, 1997
'Ibid pp.113-115.

? Ibid. p. 114
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financieras y sus capacidades para enfrentar riesgos, con la esperanza de
mayores rendimientos. Contribuyendo a la generacion de riqueza.

Podemos decir en general, que !a existencia de! mercado de valores
dentro de la economia del pais aporta las siguientes ventajas:

+ Diversifica la propiedad empresarial. Permitiendo el acceso ai
ciudadano comin y de los distintos ahomradores, a diversos
instrumentos y altemativas de inversién.

+ Da altemativas de financiamiento a largo, mediano y corto plazo;
a los diversos demandantes de recursos financieros. Permitiendo
que sea el propio inversionista mexicano el que financie el
desamollo de las diversas empresas o de la actividad
gubemamental.

» Promueve el ahorro y la inversién. Permitiendo {a apertura y
funcionamiento de diversas actividades comerciales e
industriales, con la consecuente generacién de empleos.

¢ Permite disminuir, o al menoes limitar el crecimiento de la deuda
externa del pals.

» Facilita una via para que las empresas conserven un sano
equilibrio entre sus pasivos y capital permanente.*

Un aspecto relevante y poco estudiado en nuestro pals es el del MV, como
medio de financiamiento a largo plazo en la construccién y desarmollo de
proyectos de alcance nacional, lo que permitiria la participacién del ciudadano
comun en el impulso y ejecucion de las grandes obras nacionales. Evitando el
crecimiento de Ia deuda extema y el desvio de recursos por parte del aparato
estatal. Lograndose con ello un crecimiento no inflacionario de la economia del
pais, al evitarse que las inversiones a corto plazo sdlo sirvieran para apoyar el
gasto gubemamental. Este tipo de productos existen en el mercado (BONDES,
BORES, etc.), pero no se ha dado continuidad y promocién a sus emisiones, Una
propuesta al respecto serfa la creacion de sociedades de inversidn, de renta
variable, con propdsito definido, en la construccion de obras de infraestructura o
en la creacién de empresas de servicios piblicos o en proyectos de interés
regional, efc.

No se debe olvidar que la principal funcidn de la bolsa de valores es, ser el
canal para hacer llegar recursos frescos a Ia industria y a fas diversas actividades
generadoras de riqueza y no el promover fa simple especulacion que genera
ganancias a unos pocos sin considerar la permanencia de los capitales en el

* Marmotejo, M. G. “fnversiones. Prictica, Metodotogla, Estrategia y Filosofia®. PUBLICACIONES

IMEF. Octava edicién, México, 1984, pp. 31 - 34,
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sistema financiero del pafs. La generacion de riqueza implica la aplicacion de
capital de riesgo a las obras sociales en proyectos de desarmrollo que generen
necesidades de emmpleo y edificacién de industrias y construcciones Utiles a Ia
sociedad en su conjunto.

IV.- Modelo de Mercados Eficientes.
A.- Significado del Mercado Eficlente.-

El modelo de Mercados Eficientes se reflere a la asuncién de que en un
mercado libre (sin control estatal en cuanto a valores y cambios monetarios), se
puede lograr un eficiente desempefio en la compra-venta de valores, permitiendo
el libre fiujo de la Informacién referente a esos valores dentro del mismo, ya que
la informacién disponible ser4 fiel reflejo del valor intrinseco del producto (valor) y
por ende su precio ser4 reflejo de &ste Gitimo.>

Este modelo, ha sido la plataforma de estudio de las mas actuaies teorias
para el esfudio de los mercados especulativos de los palses desarrollados,
teniendo varias implicaciones importantes:

+ Los cambios de precio de los valores en un mercado competitivo, se
comportardn mostrando caminos aleatorios ¥ no correlacionados entre sf y
la ganancia esperada por el comercio con ellos seri cero.

* En mercados completamente eficientes, el valor actual de mercado de la
empresa refiejara los flujos de caja presentes y futuros, incluyendo los
dertvados por futuras inverslones y mejoras tecnoldgicas o administrativas.

» El objetivo de la administracién debe centrarse en optimizar al maximo el
valor global de la empresa.

Légicamente estas implicaciones no son aplicables a Ia realidad de ningan
pais, pero representan un buen marco referencial para poder detectar las
desviaciones del mismo.

Con objeto de aclarar conceptos, es conveniemte hacer algunos
comentarios al respecto:

* Fama, E. F., Sfock Refurns, Expecled Returns, and Real Activity. Journal of Finance. v45nd,
Sep. 1990 pp. 1088 - 1108.
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Un mercade se considera eficiente si la inversién marginal en informacién
da como resuitado una tasa normal de rendimiento. Esta definicion es semejante
a la nocién tradicional de eficiencia semi-fuerte (si los precios fallan al reflejar
alguna mformacnbn disponible al pablico, esto creara la posibilidad de ganancias
anon'naies)

Por ejemplo, la avidencia de un elevado nivel de asertividad financiera de
un individuo, no necesariamente serd inconsistente con la eficiencia dei mercado;
una similitud serfa decir, que el alto desempefio de un atieta olimpico le quita
competitividad al deporte que practica. El acceso a todos los competidores y lo
intenso de la competencia, evitan el comportamiento tipico monopolista de un
solo jugador por bueno que sea. Haciéndolo inframarginal y permitiéndole ocupar
una posicién aparte a los demés.

Asumiendo lo anterior, es valido que como producto de la combinacion de
talentos extraordinarios, alguien pueda obtener fuertes ganancias en un mercado
competitivo, ¥ no, necesariamente estar actuando en un mercado ineficiente o
que no se ajuste al concepto de eficiencia serni-fuerte, simplemente esas serlan
ganancias inframarginales.’

B.- Diversos Grados de Eficlencia.-

De los conceptos vertidos en ei parrafo anterior, se infiere que los precios
de los valores en el mercado dependeran de| eficlente intercambio de
informacién, pertinente y oportuna, enfre los diversos participantes en ei mismo,
ésto nos lleva a diversos grados o niveles de eficiencia:

1.- Eficiencia Fuerte. En este nivel, toda la informacion referente a los
valores cotizados flega rapida y oportunamente a todos los participantes en el
mercado. Por lo que los precios son refiejo de los flujos de caja presentes y
futuros de las empresas emisoras. Dado el rigor requerido es un nivel idealizado y
utilizable para calificar mercados maduros y completamente libres de
intervencion estatal o de otra indole.

2.- Eficiencia Semi-Fuerte. Acepta Ia posibilidad de que Ia informacitn
flegue a los diversos miembros del mercado con retraso; existiendo dos clases de

¥ La definicion dada por Fama, E. F. en 1970 para la eficiencia semi-fuerte implica que Ios precios
reflejan la informacién publica disponible, mas ne la manejada en forma privada por las empresas.
Porotroladolaeﬂaermdébdunpliwunrehasoenelﬂupdelamfommuéndemlqmertmo
soendod'sponblea!odoslospamclpantes

7 Shaken, J.. Smith, C. W., Op. CX.
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informacion: pGblica y privada®. Los precios no refiejan toda !a informacion
existente, habiendo informacion privilegiada, aqui se pueden presentar practicas
en las que los participantes intenten manipular el mercado, Diversos estudios
internacionales ubican a los principales mercados del mundo en este nivei®,

3.- Eficiencia Débil. Los precios reflejan toda fa informacion publica. Pero
no dan indicios de la posicién competitiva actual y proyeccion a futuro de la
empresa'”. Ademds de que se acepta la posibilidad de que existan retrasos en el
flujo de informacién. Este estadio es donde los principales autores ubican a los
lamados “Mercados Emergentes”, entre ellos México'', y la presente
investigacion también se ubicard aqui. La prueba es a este nivel de eficiencia.

En el presente capftulo, se analizardn las implicaciones derivadas del
modelo, para los inversionistas y los emisores.

C.- La Teoria de los Mercados Eficientes en ia Innovaclén Financlera.-

En Ia innovacion financiera que es uno de los factores que hizo posible la
globalizacién financiera en los palses desamollados, surgi® el arbitraje y se
profundizaron las actividades financieras especulativas.

Cabe destacar que la teorfa de los mercados eficientes considera que Ia
especulacion y el arbitraje son factores criticos para el suave funcionamiento de
los mercados econémicos. Sin embargo, la ingenierfa financiera considera que
estas actividades son mas bien desentendidas como instrumentos que permiten
una canalizacién eficiente de los recursos. Los especuladores y arbitrajistas
buscan las ganancias mediante la localizacién de ineficiencias del mercado, y el
resuttade de sus actividades se fraduce en un incremento de Ia eficiencia del
mercado.'?

Para muchos analistas financieros, hay preocupacién por subrayar que en
realidad la especutacién debe ser mejor entendida y dejar de ser considerada
como actividades que conlievan esfuerzos maliciosos. Siendo que, al contrario, 1a
especulacion y el arbitraje producen muchos beneficios directos e indirectos tanto
para los oferentes como demandantes de fondos en la transaccidr/adquisicion de
ios diferentes instrumentos financieros del mercado.

® Fama, E. F. “Efficient Capital Marksts: A review of Theory and Empirical Work”. Journal of
Finance. May 1970. pp. 363-417,

? Maliiel, B. G. (1973), Flavin, M. A. (1883), Michener, R. W. {1832), etc.

" Fama, E. F. "Efficient Capital Markets...” (1970). pp. 356-370..

' Ortiz, E. (1980), Emunza, Vy €, Losq (1985), Claessens, S., S. Dasgupta y J. Glen (1993),
Gooptu, S. (1993), Harvey, C. {1953), Urrutia, J. L. (1995), etc.

*? Asl lo subrayan: J. F. Marshall y V. K. Bansal en Financial Englneering. A Complete Guide to
Financial innovation, New York Institute of Finance, New York, N.Y., 1952, Cap. 9, “Specutation,
Arbitrage and Market Efficiency”.
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La teorfa financiera de hecho destaca que los métodos especulativos del
analisis de precios se dividen generalmente en dos categorfas: andlisis
fundamental y anélisis técnico, que no son mutuamente excluyentes.'

El analisis fundamental examina toda la informacién aportada por las
relaciones econémicas que determinan los precios. El analisis técnico toma
diferentes enfoques para pronosticar los precios futuros. Ei andlisis técnico utiliza
la informacién transaccional del pasado para buscar patrones que han predicho el
valor. Y precisamemte éste es e método utilizado por este trabajo de
investigacién con la serie de datos del IPC del mercado de valores mexicano. Se
buscan pafrones o tendencias que ocumieron en el pasado y que provocan o
siguen una cierta direccién o tendencia.

Por su parte el arbitraje es !a toma simultanea de posiciones en dos 0 mas
mercaﬁi?s para explotar las discrepancias de valor en el precio de un mismo
activo.

Ambas actividades, ia especulacion y el arbitraje, interactian para producir
mercados eficientes (Marshall y Bansai, p. 230).

D.- implicaciones a las Finanzas Corporativas

Silos mercados de capitales fueran completamente eficientes, entonces el
valor en el mercado de Ia firma reflejarla el valor presente de los flujos netos
futuros (incluyendo los flujos de efective generados por sus oportunidades de
inversion). Con las siguientes implicaciones a las finanzas corporativas:

» En la medida en que fas decisiones de la firma sélo afectaran a sus
accionistas en sus oportunidades de consumo y sus cambios de
fiqueza, la gerencia debers siempre maximizar el valor de mercado de
la empresa. Por consiguiente no exste ambig0edad acerca de Ia
funcién-objetivo de la empresa, ya que la gerencia no tiene que escoger
entre maximizar el valor actual de Ia empresa o su valor futuro.

» No existe beneficio en la manipulacién de ganancias por accién. Las
decislones gerenciales que incrementen las ganancias pero no afecten
los flujos de caja, representan esfuerzo perdido,

*» Sinuevas acciones son emitidas al precio de mercado representando
estas entradas (ganancias) futuras, deberan considerarse y eliminarse
del precio las diluciones o las parcialidades del valor presente positivo
de los proyectos futuros.

* Los rendimientos de los valores, son una medida significativa del
desempefio del emisor,

" Ibid., pp. 228-229.
" Ibid., p. 230.
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En la medida en que los mercados financieros se ajusten a este modo de
eficiencia, eh su forma fuerte, habrd que hacer consideraciones adicionales
similares a las ya expuestas:

Mucha evidencia se tiene de que los gerentes poseen mas informacion
pertinente, de fa que reflejan los movimientos en los precios (digamos que son
inframarginales). Pero no es de creerse, que esta asimetria informativa entre la
gerencia y los accionistas e inversionistas, tenga implicaciones en las finanzas de
las empresas, o sea tan significativa, que pueda afectar a una porcibn relevante
del mercado. Si los gerentes realizaran acclones observables que les permitieran
hacer uso en su provecho, de esa informacién adicional, los inversionistas y el
mercado en general, tenderfan a actuar en forma correctiva para reajustar ei
mercado. Ademas de las implicacionas quales y laborales a que un gerente de
comportamiento poco ético se verfa sujeto. 5

Por ejemplo, supongamos que el precio de mercado de una accién es
$ 25.00. Los inversionistas entienden que el valor real si ellos tuvieran la misma
informacién que los gerentes de la firma emisora, se encuentra entre un valor tan
ato como $ 27.00 o tan bajo como $ 23.00. Pero al nivel informativo de!
inversionista $ 25.00 es una buena aproximacién. Ahora supongamos que los
gerentes necesitan dinero fresco, para lo cual pueden escoger enfre pedir
prestado o emitir acciones, Si los gerentes piensan que el valor real de Ia
accion es de $ 23.00, vender acciones por $ 25.00 se volversd muy afractivo
especialmente si sus compensaciones o beneficios personales estin ligadas al
valor de las acciones o a las ganancias. De otra forma, si la valuacién de las
acciones las sitGa en un valor de $ 27.00, la emisién serfa una altemativa cara
contra el pedir prestado. Por lo que si los gerentes anuncian una emisién, los
inversionistas reconsideraran el precio bajo la luz de esta nueva informacién. La
creencia de que el valor real sea $ 23.00 crece y la de que el valor sea $ 27.00
disminuye, con la consiguiente calda del precio, dado lo rapido del ajuste en la
valuacién debido al anuncio de la emisién, mucha de la ganancia esperada por la
gerencia, quien espera explotar su ventaja informativa se perdera.

De hecho, ia predictibiiidad de respuesta crea el problema opuesto; Si los
gerentes desean emitir nuevas acciones, simplemente porque esta es la opcidn
financiera més apropiada para ellos (no por pensar que la accidn ests
sobrevaluada), ;jcémo deberan actuar para convencer al mercado? Esta linea de
razonamiento nos ileva a enfocamos en un muy diferente juego de implicaciones

' Shaken, J., Smith, C. W., impications of Capitel Markets Research for Corporate Finance.
FINANCIAL MANAGEMENT. v25n1. spring 1996 pp: 88 - 104,
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gerenciales sobre ias asimetrias informativas, fa credibifidad y la seguridad de no
hacer mal uso de las ventajas informativas por parte de la gerencia.
Potenciaimente, el usec de mecanismos reconocidos de intermediacién y
verificacién como garantias de una buena valuacién, son los elementos mas
utiizados para prevenir e incluso solucionar este tipo de problemas.

Los problemas también surgen por ofros canales si log gerentes intentan
expiotar su ventaja informativa. Supongamos que la empresa anuncia una
recompra de sus acciones en el mercado; los inversionistas, sabiendo que la
gerencia posee mejores accesos a la informacién que ellos, supondrén que la
compra se concertara cuando su informacion les dicte que las acciones estan
mas depreciadas. La presencia de tan bien informado negociante en el mercado
secundario, hara evidente la disparidad informativa generalizando Ia volatilidad y
presionando los precios hacia el equilibrio y precisamente por ello, afectando el
valor de la accion hacia abajo.'®

Este tipo de analisis del comportamiento de los precios, aparentemente da
una idea de la situacion real. Hasta ahora no se ha considerado la posibilidad de
que la ventaja informativa se dé del lado de los inversionistas.

E.- El Caso Mexicano.-

Para poder evaluar el desempefio de la Bolsa Mexicana de Valores en lo
referente a su predictibilidad y el grado de intervencion a que se encuentra
sujeta, nuestro estudio toma como marco referencial el modelo de “Mercados
eficientes”, considerando que “En un mercado de valores eficiente, sus
perticipantes no podrén obtener ganancias extreordinarias, ya que la informacion
pertinente a los mismos esté disponible a todos los participantes, en igualdad de
oportunidades y se reflefa en el precio actual de los valores, siendo éste un
indicador fief de los flujos de dinero esperados a futuro por los emisores™” .

Supongamos que ias autoridades u ofro agente deseen hacer crecer
artificialmente et mercado de valores, o primero que requeriran serén fondos,
mismos que se pueden obtener mediante la venta de titulos de cualquier tipo
{deuda), posteriormente ya obtenidos los recursos necesarics, se puede crear
una demanda incremental de valores escogidos en el mercado secundario de
capitales; amrastrando la especulacién y haciendo crecer el mercado en su

* Amihud, Y. y Mendelson, H. Assaf Pricing and the Bid-Ask Spread, Joumal of Financial
Economics. December, 1986. pp. 223-249,

‘" Shaken, J., Smith, C. W., impications of Capitael Markets Rasearch for Corporate Finance.
FINANCIAL MANAGEMENT. v25n1. spring 1096 pp: 98 - 104, Citando a un articulo de Fama, E.
(1970).
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conjunto. Este crecimiento no representard los valores intrinsecos del mercado,
simplemente funcionarfa comc una burbuja en un fluido VIsCoso, primero
expandiéndose y avanzando hacia la superficie, y una vez alcanzada ésta,
estallando y regresando e{ conjunto (mercado) a su nivel y posicién original.

Existe evidencia o sospecha de que el mercado mexicano de valores se ha
comportado como lo antes descrito en dos ocasiones: 1987¥ 1994, teniendo un
comportamiento mas lesivo hacia la sociedad en la segunda.’® ' B/ estudio de Ia
eficiencia del mercado, en base a la hipbtesis débil, permitira determinar su grado
de eficiencia o ineficiencia. Este conocimiento, permitira ef disefio y ensu caso la
aplicacion de medidas preventivas a la manipulacién para un mejor desarolio de
nuestro mercado accionario.

La metodologla empieada para evaluar la eficiencia del Mercado
Mexicano, se basa en pruebas estadisticas de procesos estocasticos, lo que hace
necesaria una revision de las teorfas involucradas en ellos, misma que se
presenta en el sigulente capltulo.

V.- La Bolsa de Valores y los Inversionistas.

A_- El Comerclo Bursatil.-

Cuando se dice “voy a invertir en bolsa”, involuntariamente se esta
diciendo un disparate. Primero hay que aciarar que en bolsa no se invierte. La
bolsa de valores es un mercado organizado de intermediarios que representan los
intereses de particulares, sociedades mercantiles y del mismo Estado en el libre
intercambio de vaiores, dentro de las reglas establecidas, por este Glimo a través
de sus diversas dependencias, como por los intermediarios que participan en el
propio mercado.

Los precios de las acciones y demds valores que aparecen publicados en
las secciones financieras de los principaies diarios comresponden a fas Gltimas
operaciones del dfa sefialado, normalmente el altimo dfa habil, znterior al dla de
ia publicacién.

'® Grabel, |. Stock Markets, Rentier Interest. and the Current Mexican Crisis. JOURNAL OF
ECONOMIC ISSUES; vol. XXX, No. 2, June 1996. pp. 443 - 449,

" Cyper, J. M. Mexico: Financial Fregity or Stucfursl Crisis ?. JOURNAL OF ECONOMIC
ISSUES: vol XXX, No. 2 June 1996. pp. 451 - 450.
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En cualquier mercado de valores del mundo, iniciar actividades en un dia,
significa que representantes de compradores y vendedores (lamados comredores)
se relnan para que, de acuerdo con principios, poilticas y procedimientos ya
establecidos, desamcllen su mejor esfuerzo para comprar y vender a los mejores
precios que sea posible dentro de tas circunstancias, las acciones y deméas
valores solicitados por los clientes que representan esos corredores. Estos
ditimes, en Ia mayoria de los casos, son empleados de fas casas de bolsa a las
cuales representan.

Los precios a los que se formalizan las operaciones son el resultado del
libre juego de ia oferta y la demanda. Por tal motivo, como en cualquier
momento, por infinidad de razones, tanto la oferta como la demanda pueden
experimentar cambios significativos, el resuttado se refleja en fluctuaciones en los
precios; éstas pueden presentarse inclusive en forma notable en un mismo dia,
Por el contrario, en muchos otros casos, probablemente en la mayoria pueden
franscurtir semanas y el precic de un valor no experimenta cambios de
consideracién. El método de negociacién utlizado para cemar operaciones de
comprafventa en el mercado de valores es el remate. Justamente por ello, el
lugar donde se reldnen los corredores de la bolsa, para reafizar operaciones por
cuenta de los clientes o de elles mismos, se denomina piso de remates.

Es importante considerar que las acciones operadas en el piso de remates
son el resultado de negociaciones entre particulares y/o empresas. Sin embargo,
usualmente la empresa emisora de las acciones negociadas es totalmente ajena
a lo que acontece en el piso de remates con su accién. Por ejemplo, si en cierto
dia se negociaron 100,000 acciones de la empresa “X*, y el precio de ciefre fue
de $ 10.25 pesos y el dia anterior fue de $ 10.00, Ia interpretacién de elio es que
al final del remate la demanda (los compradores) superé a la oferta (los
vendedores), y por tal razén, el precio se desplazé $ 0.25 hacia amiba. La
empresa “X", en si, fue ajena a lo que ocurié ese dla en relacién con una parte
de su capital; que ese dia fue objeto de "cambic de manos™.

Las operaciones de fransferencia de propiedad (compraiventa) que a
diario se efectlan en {os mercados de valores, se conocen como mercado
secundario. El mercado primario lo vienen a constituir aquellas operaciones en las
que las empresas, a través de aumento de capital, reciben dinero fresco como
pago de las acciones que ofrecen a sus actuales accionistas o al publico en
general por medio de |la bolsa.

% Shanken, J. y Smith, C. W. “Implcations of Capital Markets Research for Corporste Finance".
Financial Management. v. 25 n. 1. pp. 88-104. Spring, 1996.
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Una empre sa se forma con la voluntad de una o mas personas con el
compromiso de invertir recursos de una manera organizada, en el desarrollo de
una actividad de tipo econémico?’.

Enfre los diversos tipos de empresas, las que tienen fines lucrativos
(generacibn de ganancias econémicas sobre el capital invertido) y estan
organizadas como sociedades anénimas, son las que, de acuerde a las leyes
vigentes, pueden participar con sus acclones en el mercado de valores.

A la suma de las aportaciones de los socios se le llama capital social, se
dice aportaciones econ6micas ya que éstas no sélo pueden ser aportaciones en
efectivo, en algunos casocs se efectiian aportaciones en especie: terrenos,
edificios, maquinaria, equipo, materias primas, etc.

A la unidad monetaria del valor de una sociedad, se le denomina accion.
Dicho valor, en el caso de una sociedad en formacion, serd igual a 1o que resuite
de dividir el valor en efectivo de las aportaciones sobre el nomero de
aportaciones que los socios fundadores deseen crear. Por ejemplo, si en ia
formacion de la empresa “X", S. A., el valor de las aportaciones iniciales en la
fecha de constitucién es de $ 100,000,000.00, y los socios deciden que existan
iniciaimente 100,000 acciones que representen e} capital social aportado para la
socledad, el valor de aportacién (valor nominal) por accién sera de $ 1000.00.

A cualquier persona poseedora de una o mas acclones de una sociedad se
le denomina accionista. La accién es un tifulo de propiedad. La suma de cada
una de las acciones de una socledad constituye e! total del capital contable de la
sociedad.

En la medida en que una persona posea acciones de una empresa, esta
persona sera duefia de la misma. Los derechos y las responsabilidades de los
accionistas con la sociedad (la empresa), estaran fimitados al nimero total de
acclones que posean de la misma socledad. En ofras palabras, sus derechos y
responsabilidades sobre y hacla la sociedad seran exclusivamente en el
porcentaje que represerte su tenencia de acciones de la misma respecto al total
en circulacién en un momento determinado.

Todos los campos de la actividad econémica, implican en mayor o menor
grado la toma de riesgos; ningun negocio tiene asegurado operar con utilidades
todo el iempo. De hecho, hay algunos neggcios que se forman y al poco tiempo
se ven obligados a liquidar sus activos?” ante la imposibilidad de generar
utiidades que le permitan preservar e incrementar sy capital. Cuando esto

¥ Mamolejo, G. M. “loversiones, PRACTICA, METODOLOGIA, ESTRATEGIA Y FILOSOFA™,

Publicaciones IMEF. Octava edicién, México, 1984 p. 7.
# Témino contable-financiero con ef que se denomina a los recursos econdmicos de una empresa.
P. ¢ inventarios, terrenos, cuentas bancarias, etc.

31



sucede y para reducir sus pérdidas, algunas empresas deciden cerrar sus
puertas.

Cualquier empresa que por periodos largos de tiempo ha mestrado pobre
capacidad de generar recursos, es una empresa que tendera a perder su valor y
por ende, sus acciones se veran despreciadas en el mercado de valores.

Asi pues, el riesgo es un elsmento que siempre esta presente en las
empresas, ninguna empresa tiene garantizado generar utilidades bajo cualquier
circunstancia ni siquiera el hecho de que la empresa haya operado
consistentemente sin interrupciones; con utilidades durante varias décadas
garamtizan que siempre habra utifidades en la misma.

Aunque no se pueda negar la presencia del riesgo en cualquier empresa, si
es importante reconocer que hay diferentes niveles de riesgo. Existen empresas
en un campo noble, con excelente administracion, inmejorables relaciones
laborales, efc. que los riesgos que corren son minimos y controlables.

La situacion giobal de ta economia y el sector dentro del cual se
desempefia la empresa son factores que modifican su comportarniento.

En ¢l mundo de ias inversiones nada es bueno o malo de por si. Existen
factores que, circunstancialmente, condicionan la bondad o indeseabilidad de
alguna inversién. Todo es cambio y casi cualquier conjunto de condiciones
pueden cambiar en cualquier direccion y en cualquier momento. Haciendo
mejorar o empeorar la situacién de cualquier valor.

Por ofra parte, los cambios de importancia en la mayoria de las
inversiones no se presentan de la noche a fa maftana, existen signos anticipados
de los cambios importantes y usuaimente son bastante claros Yy se presentan
durante un periodo lo suficientemente largo que permiten efectuar ia
reestructuracién necesaria en las inversiones con el objefo de sacar el méximo
beneficio posible a las nuevas circunstancias.

Las observaciones anteriores caen dentro del terreno de lo objetivo, de lo
universal; sin embargo, el mundo se mueve a fravés de las decisiones individuales
de millones de personas, a su vez, las decisiones individuales estan basadas en la
percepcién de la realidad y la percepcion de |a realidad, varfa notablemente de
individuo a individuo. Por ejemplo, no todos los humanos tenemos los mismos
objetivos en la vida, ni la misma filosofia, ni el mismo grado de conocimientos e
informacién, ni los mismos recursos, ni los mismos principios, ni actitud hacia el
nesgo. _

El sistema de precios es probablemente unoc de los sistemas que mejores
resultados le ha reportado a la humanidad. Y el precio, dertro de un mercado
libre, simplemente es el resuftado de la imteraccién emtre compradores y

32



vendedores. En términos generales, Ia oferta se puede equiparar con la
produccion y/o disponibilidad de bienes y servicios y, la demanda, con Ia
necesidad de utilizacion o consumo de tales bienes o servicios. Comprar es una
manifestacién de la demanda y vender es una manifestacién de Ia oferta.

En los mercados de valores, como en cualquier otro mercado libre, los
precios suben cuando existen méds compradores que vendedores, y bajan cuando
los vendedores superan (méas en el monto de las operaciones que en el ndmero)
a los compradores.

Analizar los componentes que determinan el nivel de precios de un
mercado de valores es de interés para entender su estructura.

La gente vende valores porque:
* Necesita el dinero para cubrir alguna necesidad imprevista.

+ Se llego el término planeado de la inversion. En otras palabras,
los recursos asignados a esa inversion, seran utiizados para un
fin previsto con anterioridad.

» Elinversionista ha detectado mejores oportunidades de inversitn
en otros valores o activos, ya sea por menor riesgo, mayores
rendimientos, mas liquidez, etc.

Aun dentro del mismo mercado se presentan transferencias importantes
de recursos que afectan los niveles de precio. Por ejemplo, vender acciones para
comprar bonos, influye negativamente en el precio de las acciones y
favorablemente at precio de los bonos, de igual forma en sentido inverso.

Respecto a por qué la gente compra valores, podriamos decir:

+ Porque tiene excedentes de efectivo y desea obtener un
rendimiento por él.

¢ Ademas de lo anterior, detecta oportunidades para obtener un
beneficio diferencial sobre el uso previo que daba at dinero,

Dirlamos entonces que el comprador de valores achia con la intencién de
hacer crecer su capital, la percepcién del comprador puede estar bien
fundamentada sobre un correcto andlisis que utiliza informacién confiable,
oportuna, relevante y suficiente, en cuyo caso las probabilidades de éxito
aumentan o esa percepcién puede estar basada en un mal andlisis, un mal
concepto, etc. En ambos casos, una percepcién favorable de una inversion
correcta o no, motiva a actuar a una porcién significativa de los participantes en el
mercado ocasionando variaciones en la oferta-demanda de ese valor.
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Un factor que es importante mencionar, as que los mercados de valores
ienden a descontar por adelantado las espectativas de resultados, esto es
especiaimente valedero al caso de mercados maduros.

Los precios en cierta fecha son el reflejo de la percepcidn colectiva promedio de
la situacién que prevalecera en el futuro. De otra forma, los precios de hoy son
muestra de lo que se espera para mafiana.

El precio de una accién puede estar descontando cierta pefcepcién
{favorable o desfavorable), a un mes de plazo en algunas acciones yala vez
puede estar descontando algunos ofros efectos, a dos, a cuatro 0 mas meses en
ofras.

Las pasiones y las debilidades humanas juegan un papel importante:

En un mercado distiguido por el optimismo, las compras se refuerzan por
la tendencia al alza y el deseo de incrementar sustanciaimente el capital propio;
acrecentando la acumuiacién y la avaricia.

En un mercado deprimidc profiferan las ventas y el pesimismo refuerza el
miedo, marcando una tendencia a ia baja en el conjunto.

Esta relacion se podria representar como sigue;

En un mercado optimista, conforme los precios avanzan, la avaricia incita
a los especuladores a comprar con miras a una ganancia rapida; por el contrario,
en un mercado a la baja, conforme los precios se deprimen se presentan en ios
participantes el miedo y el pesimismo, en mayor o menor grado. Los vendedores
de panico (por temor e inseguridad) aparecen en escena.

Tanto la avaricia como el miedo son inclinaciones y debilidades muy
humanas; los integrantes de los mercados accionarios, por muy racionales y
objetivos que sean, no pueden sustraerse a esta realidad y acluar en
consecuencia afectando a los precios de tos valores.

La dnica medida a tomar para atenuar estos efectos y conseguir un
mercado mds estable, es la educacion y et acceso libre de informacién a los
participantes, como lo hace constar Gerald M. Loeb:

“En términos més précticos, educacién en inversiones debe resultar en
fluctuaciones menores en los precios. Los buscadores de gangas conocerfan los
valores y evitarfan subvaluaciones extremas con sus compras. Otros que
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conocerfan los valores serfan vendedores antes de que las acciones alcanzaran
niveles imacionalmente aitos.">.

€s muy importante al analizar cualquier movimiento en et nivel de precios
en el mercado en cualquier direccién, la importancia relativa del mismo vy,
ademas, considerar la magnitud e importancia dei volumen operado.

Una de las distinciones méas importantes a manejar en el mundo de la
inversién en bolsa es la relativa a la inversién y la especutacién, en la practica
amhos conceptos se intercambian y se confunden con facilidad.

Invertir implica colocar dinero en algin negocio y/o destinar recursos a
aiguna operacién con el objeto de obtener aiguna utilidad. Es difici asegurar que
pueda exstir aiguna inversién sin riesgo por lo que se estdn poniendo
espectativas a futuro asumiendo riesgos; es decr, se estd especulando. El
componente especulativo se refiere a los diversos factores fuera de nuestro
control gue podrian afectar el resultado de nuestra inversion.

Por ofra parte, especular, en sentido estricto implica una toma de riesgoe
mayor que la correspondiente a una inversién en igualdad de circunstancias.

La toma de un riesgo mayor, deber4 estar balanceada de alguna manera,
con un premio 2l riesgo que en caso de éxito de la inversion justifique esa opcién
de inversion contra sus competidoras de menor rigsgo.

En medio de estas dos ﬁguras (el inversionista y el espsculador), quedaria
el llamado "inversionista agresivo™*, completdndose un espectro de posibles
participantes en el mercado.

B Loeb G. M., “Your Battle for Stock Marke! Profis®. Simon and Schuster. New York, N.Y_ 1871,
CrtadoenMam\olepG M. Opoi. p. 17.

H El inversionista agresivo es aquel que mediante un andlisis profundo e intensivo, anda en
bisqueda constante de mejores oportunidades, modificando constantemente su cartera de
inversién, con el fin de acelerar su ritmo de ganancias; siempre midiendo riesgos y beneficios.
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Asimismo, se hace una descripcidn suscinta; de las motivaciones, actitudes y
eventualidades a que se encuentran sujetos los diversos actores que intervienen
€n las operaciones de compra-venta de vaiores

VL.- Resumen y Conclusiones del Capitulo 2.-

En este capltulo se resefiaron en forma breve, las diferentes implicaciones
y consideraciones necesarias para el andlisis de los intermediarios financieros,
dada su importancia, en el desarrollo de la economla de un pals, ya que
determinan sus posiblidades de crecimiento y bienestar de la poblacién en
general. A continuacién se describi6 ia importancia def mercado de valores para
la redistribucion de la riqueza y el financiamiento de los proyectos de desarroflo
de las diversas economias y en especial para los llamados palses en vias de
desarrolio que, como México requieren en gran medida de financiamiento del
origen que sea, para et sostén de su crecimiento.

El Modelo de Mercados Eficientes, nos facilita un marco referencial
adecuado para el estudio del efecto que tienen los diversos modos y velocidades
de flujo de la informacién entre los actores del mercado. Por lo que en este
capitulo se presenté este modelo bajo ias diferentes hipétesis estudiadas por tos
analistas financieros, permitiendo ubicar el nivel de eficiencia de la hipétesis a
probar de esta tesis.

Finalmente se presenta el comportamiento que siguen los agentes
actuantes del mercado y la forma en que fluye la informacién pertinente entre
éstos, a fin de subrayar como se determinan los diversos movimientos en los
precios de los valores negociados. Esto define, a su vez, que la serie de tiempo
generada por los cambios de precio, presente caracteristicas de gran interés para
los inversionistas; los cuales en espera de mayores ganancias, estaran dispuestos
a intervenir alterando estas propiedades, para obtener beneficio de ellas. Se
destaca que esta actuacion influencia e! grado de eficiencia
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Capitulo 3

Eficiencia del Mercado de Valores:
Metodologias y Pruebas de Evaluacion

L.- Introduccion.-

Este capftulo presenta e} marco teérico conceptual de ias diversas pruebas
estadisticas utilizadas para probar la hipStesis de la Eficiencia del Mercado de
Valores. Concretamente se presentan las pruebas del comportamiento de los
precios del mercado accionario. Se toma como punto de partida el significado
estadistico de este comportamiento de los precios bajo un escenario de
probabilidades y de aleatoriedad. Para este propésito se hace referencia a los
procesos estocdsticos y a los modelos comunes que derivan de estos procesos.
Esto permite ubicar a continuacién al modelo de Caminata Aleatoria y {a teorfa de
esta prueba aplicada al precio de las acciones, bajo los analisis de Razon de
Varianza (homocedasticidad y heterocedasticidad), y Ralz Unitaria. La evidencia de
caminata aleatoria y los andlisis de razén de varianza y ralz unitarta de los precios
de las acciones cormesponden a la prueba central utilizada en el capftulo empirico de
esta tesis para probar la hipétesis, por lo que su presentacién tedrica en este
capltulo es muy relevante para el propésito central de este trabajo de investigacién.
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IL.- Marco Conceptual de las Pruebas Estadisticas de Ia
Eficiencia del Mercado Accionario.

A.- El Comportamiento de los Preclos.

Por muchos afios, el comportamiento de los precios especulativos a través
del tempo ha sido objeto de estudio, al grado de haberse formado diversas posturas
&n cuanto a su predictibilidad.

Entre los analistas del mercado, los técnicos aseguran que un especulador
puede mejorar considerablemente sus espectativas de ganancia, interpretando
correctamente clertos patrones que un ojo entrenado, puede ayudarle a extraer de
los registros del pasado. Esto, naturalmente Implica que el desarrolio futuro de X
si no exclusivamente, es en gran parte influenciado por el pasado asl como a que
diferentes negociantes concentrandose en distintas porciones de los registros del
pasado, debieran obtener diversas estimaciones de los precios futuros X{t+T).

Algunos economistas académicos, por ofro lado, hacen énfasis en que,
inciuso si los sucesivos cambios de precio fueran generados por medic de
lanzamientos de una moneda, se encontrarlan patrones en ias series de precios.
Con esto es de esperar que procesos probabllisticos mas elaborados, puedan
generar ofro tipo de patrones e incluso, todos los posibles patrones. Como resultado
los economistas consideran que cualquier patrén debers se observado ¥ evaluado
bajo la luz de un modelo estocastico.

B8.- El Proceso Estocastico.

La palabra estocastico es sinénimo de aleatorio. Un proceso estocastico es
un sistema que se desarolla en el iempo mientras que pasa por fluctuaciones al
azar. Se puede describir un sistema asi, definiendo una familia de variables
aleatorias, { X; }, donde X, mide en el instante £ , el aspecto del! sistema bajo
consideracion. Por ejemplo: X, podrla ser el nimero de parroquianos que hay en
una cola en el instante £ . Conforme transcurre el tiempo, llegaran y sakdrin
parroquianos, y por tanto el valor X, cambiara. En cuaiquier instante ¢ X, toma uno
de los valores 0, 1, 2, ...; y f puede ser cualquier vaior en un subconjunto de  { - o,
+ o }, e pasado infinito hasta el futuro Infinito. Si se observa continuamente la cola y
llegan paroquianos de uno en uno para ser atendidos por un sclo dependiente,
entonces, cuando llega un parroquiano, e valor X, , que es ef tamafio de Ia cola, se
incrementta en uno y cuando se marcha un parroquiano, después de haber sido
atendido, X, disminuye en uno. Los valores que puede tomar X, son amados sus
estados y los cambios en el valor de X; reciben el nombre de transiciones enire sus
estados. Si se observa el tamafio de Ia cola no continuamente sino a intervalos
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unitarios, por ejemplo: una vez cada cuarto de hora, entonces pueden llegar o salir
mas de un pamroquiano en cada intervalo de tiempo. Esto conducird a fluctuaciones
mayores en el valor de X, . Estas afirmaciones obvias representan Iz base de Ia
elaboracién del modelo de una cola que inciuye intervalos aleatorios entre las
legadas de los parroquianos y perfodos aleatorios empleados en el punto de
serviclo. Lo que se debe estudiar son fas consecuencias a menudo complejas de
estos modelos ideales. A pesar de lo sencillo que son estos modelos, al incluir un
poco de la aleatorledad del mundo real, proporcionan una imagen mucho mejor de
este mundo que la que posiblemente se lograrfa con modelos en los que se
despreciara ese comportamiento aleatorio.

Los modelos estocasticos son aplicables a cualquier sistema que comprenda
variabilidad al azar con el transcurso de! iempo. En geofisica se han usado para la
prediccion de la magnitud y localizacién de los teremotos; en geografia, para
estudiar la ubicacién de las zapaterlas en una ciudad en crecimiento: en
entomologfa, la forma en que se congregan los pulgones sobre las hojas de las
plantas; en ta conservacién de la naturaleza, la forma en que se trasladan los
pajaros, las tortugas y las anguilas; en la industria, se ha usado para predecir las
duraciones de las huelgas; y en econom(a financiera, para analizar los precios de los
valores y las acciones.

Por proceso estocéstico se entiende una familia de variables aleatorias {21,
donde £ es un punto en un espacio T, llamado espacio parametral, y donde para
cada f « T, X; es un punto en el espacio 8, llamado espacio de estados.

Se puede imaginar a familia {X, } como la trayectoria de una particula que se
mueve "al azar” en el espacio §, siendo X, su posicién en el instante ¢ . Un registro
de una de estas trayectorias se conoce como realizacién del proceso.

Se consideran de interés las relaciones entre las X, para los diferentes
valores fijos de t . Para determinar estas relaciones, se aplica la teorfa de la
probabilidad.

Existen ofros aspectos a considerar, Por ejemplo: el tiempo que debe
transcurmir antes de que un jugador pierda todo su capital, o Ia posibilidad de que
cualquier parroquiano que pudiera entrar en una tienda en un intervalo fijo (0, ) sea
atendido sin que tenga que esperar. A menudo, pensando en términos de una
particula gque se mueve en un espaclo, puede demostrarse que el mismo modelo
también se aplica a situaciones bastante diferentes. Por ejemplo: el tiempo que
transcurre hasta la bancarrota de un jugador, el iempo que se requiere para que un
dep6sito se seque, el tiempo necesario para que el dependiente que atiende at
pablico que hay en una cola, quede fibre y el tiempo que debe transcurir para que
una poblacién animal se extinga, son lodos equivalentes al iempo que se requiere
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para que la particula alcance un punto 0. En ese tiempo, los recursos del jugador
se han reducido hasta cero, el nivel del agua ha bajado hasta cero, el nimero de
pamroquianos esperando es cero y el tamafio de la poblacion es cero.

C.- Antecedentes de los Procesos Estocasticos.-

El estudio de modelos estocasticos aplicables a los precios, no es del todo
nuevo. La aplicacién de técnicas de evaluacion para procesos aleatorios en los
precios, data de 1800, afio en que Louis Bachelier introdujo la noci6n de que los
precios accionarios presentaban comportamiento aleatorio.’ En 1953, M. Kendall
publicé un estudio empirico sobre el comportamiento de los precios a corto plazo
de los valores y de algunas materias primas, en ei que introdujo el analisis técnico
de los valores; sujetandose al rigor estadfstico. Su trabajo superd sus expectativas y
constituye el punto de origen de varlos estudios posteriores. Algunas de sus
conclusiones son:

» El componente aleatorio de ios precios cubre cualquier corretacion
seriada existente. Los datos actian como "series divagantes”.

» Es dificl distinguir estadisticamente entre una genuina caminata
aleatoria y una serie de tiempo en que las comelaciones sean
solamente débiles.

» Hasta que se descubra una forma de superar el problema del inciso
anterior, el ajuste de tendencia y quiza el ajuste a cualquier modelo,
sers muy ariesgado.?

Bachelier concibié varios modelos, cada uno con diferentes grades de
complelidad. €l mas general y menos desarrollado, es en el que el precio presente
es un estimador no sesgado del precio en cualquier momento futuro. E segundo
nivel de complejidad aserta que para cualquier ¢ y T, el incremento X(+T} - X{(0) es
independiente de los valores de X hasta, e incluyendo el tiempo & esta posicién es la
mejor conocida como "caminata aleatoria”. Para el tercer nive! se asume que X(t+T)
- X(1) es una variable aleatoria de Gauss, cen media cero y varfanza proporcional a
T {Movimiento Srowniano).

El modelo det tercer nivel se ve claramente contrario a los hechos reates,
pero representa un buen punto de partida para nuestro analisis.

' £n su tesis doctoral, Bachelier desarrolié modelos para probar fa aleatoriedad del comportamiento del
mercado de bonos del gobiemo francés: L. Bacheber, Theorie de la Speculation (Paris: Gautbier-
Vittais. 1900); Traduccién al inglés de P. Cootner, bajo el titulo The Random character of Stock Market
Prices. (Cambridge: MIT Press, 1964). Cambridge, Mass. E.UA,

2 Kendall, M. The Anafysis of Economic Time Series Part I Prices. Journal of The Royal Statistical
Society. 96 (1053), Part I, pp. 11-25
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Asl pues, desde el punto de vista del estudio de las series de tiempo, como si
cada una fuera sol2 en el tiempo, es natural aceptar la independencia de los
incrementos de precios sucesivos combinada con una distribucién diferente a fa de
Gauss. En vlas de generalizar, serfa deseable conservar una similitug con la curva
normal: Si dividimos por T los incrementos en el proceso de Gauss, se obtiene la
expresién :

T pasn - xqn)

que tiene una distribucién independiente de T. La generalizacién de esta propiedad
fue descublerta por Paul Levy, quien demostré que si 0< a < 2 y el exponente de
homogeneidad 1/2 es reemplazado por /3, se obtienen uria familia de curvas de
probabilidad ahora llamadas "Pareto estables”, que tienen la propiedad de que Ia
varianza de su poblacidn es infinita. Lo cual puede sonar chocante pero no es
impropio en la descripcion de fenémenos naturales.®

En un trabajo publicado por B. Mandelbrot titulado "La Variacién de Ciertos
Precios Especulativos” se demuestra que las series de precios especulativos del
mercado accionario (de E. U. A), se ajustan bastante bien al modelo de curvas
Pareto estables, frabajos posteriores del mismo autor® y de ofros como de E. Fama®
y ofros han proseguido esta [inea de investigacidn.

La distribucion marginal de los cambios de precios se considera Parefo
estable pero ahora los incrementos no necesariamente seran independientes como
se asume en la "caminata aleatoria” en el segundo nivel de complejidad, en ef
modelo de Bachelier. La variacién de precios en la muestra exhibira una variedad de
patrones relevantes que pueden no ser de beneficio para el anilisis de los
negociantes en promedio,

Otra caracteristica de las series de precios descritas serd que éstas deberan
ser generadas por un modelo econdmico explicito.

D.- El Modelo Martingate.-

Los procesos esfocasticos a examinar X(f) en el estudio emplrico de esta
tesis, son casos especiales de "martingafes *, un concepto que se define como:

* Mandelbrot, B. New Methods in Statisical Econormics. Joumal of Political Economy. LXXI, {1963). pp.
421-440.

! Mandelbrot, B. Foracasts of Future Prices, Unbiased Markets and "Martingale Models™. The Journal
of Business. v XXXIX nt. Part I1. Jan. 1966. pp. 242-255.

* Fama, E. The Bohavior of Steck Markel Prices. Joumal of Business. v XXXVIll n1. Jan. 1965. pp. 34
105.
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Seatl t+Ty 1", . respectivamente, el instante presente de tiempo, un instante
futuro y un conjunto arbitrario de instantes pasados. X{(0) serd un martingale si:

E{X(t+T). dado el valor de X{t) y de todos los valores de X(f’;}] = X({).
Un aspecto particular de esta definicién es que se tiene que:
E/X(t+T), dado el valor de X(t) } = X(t).

Con todo, mucho mas se implica con la igualdad martingale, al designar la
indepenencia estadistica entre las anticipaciones futuras y los valores pasados de X;
de este modo, para definir un martingale, se debe comenzar por postular que es
posible hablar de un solo valor para EX(t+T)|X(%)], sin tener que especificar tos
valores pasados gue condicionaron esa expectativa. Como paso adicional se puede
agregar e! postulado de que E/X(1+T)|X(t)} = X{t) , esta definicion de dos pasos
sirve para subrayar el objetive de conocer la utlidad de los precios pasados para
presupuestar los futuros.

También es de hacer notar que la distribucién de X{f+T) condicicnada por los
valores de X(f) y de X(r“} ). pudiera muy bien depender de los valores pasados de
X(€1}: la expectativa sola no es afectada por X(¢’,).

La apiicacién de martingales al comportamiento de los precios da origen a Ia
relajada idea de que los precios son “no sesgados”. Esta idea ya se consideraba en
el trabajo de Bachelier, entendiéndose por no sesgo, el que la determinacion de
precios en un mercado activamente especulativo estd gobemada por una funcién
lineat de utilidad.®

Elinterés en los martingales entre los probabilistas puros es tal, que un gran
nimero de procesos maringale han sido descritos. Si se operara con una simple
serie econdmica, llamada el precio; la sefeccién entre esta riqueza de posibilidades,
podra ser tnicamente dirigida por criterios matematicos, lo que nos da una guia
pobre de seleccién. Desde este punto, para alcanzar e! modelo de Ia "caminata

8 Consideremos ahora sin embarge. una funcidn ne lineal F del precio; 1a expectacion de FX(t+T)] no
serd en general iguai al valor presente F/X(f )/ = Esto signigfica que si la funcion de utilidad del
especulador no es hneal en X, pudiera ser vertajoso o desventajose para &,  Ademas, los
especuladores individuales no necesariamente van a guiarse por las mismas funciones de utifidad
considerando el mercado en su conjunto. Ellos por ejemplo, buscaran o evitardn una gran dispersién de
posibles precios futuras Xt + T ). Incluso en ef caso de un martingale, un conocimienio detallado
creciente del pasado puede ser dtil para sus propfsitos

Similarmente, si el log X es un martigale, operar en X serd ventajoso para los especuladores
que tengan una funcién lineal de utiidad
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aleatoria”, es necesario entrar en el contexto del lamado "analisis fundamental”, en
el cual el precio pretende seguir aigo que puede ser descrito como “valor”; esto es.
el precio preserte X{@) es una funcién de los precios pasados y de los pasados y
presentes valores de un factor exégenc llamado Y(§).

En este estudio, el proceso generador de valor serd tal que cuando T se
incrementa, la expectacién de Y{ t+T ) tendera rapidamente hacia un limite. Si ese
limite es el precio actual X¢¥} . se pueden deducir dos consideraciones:

1. Los precios y los valores, acasionalmente coinciden.

2. Los precios son generados por un modelo estocastico martingale en el que
fa X(@ actual, es un esfimador no sesgado de X(t+T) . ademas para
valores grandes de T, X(f) es un estimador no sesgado de Y{ (+T ).

Si con todo, tos procesos generadores de Y tienen otras propiedades, el valor
presupuestado futuro EfY{ f + o }} necesariamente no serd un martingale. Por
consiguiente, el hecho de que presupuestar el valor nos leva a un martigale en los
precios, nos dice algo acerca de la estructura dei valor, asi como de [a estructura de
los mecanismos del mercado. Si ef valor presupuestado no sigue un martingale, los
precios s6lo seguirdn un martingale si éstos no siguen al valor.

Las consideraciones mencionadas estan ligadas al, a menudo discutido
asunto, de si es posible clasificar a los especuladores en grupos sucesivos como {os
siguientes.;

- Los miembros det primer grupo sélo conocen el valor presente y los
pasados de X.

- En el siguiente grupo sus miembros conocen ademas los valores presente y
pasados de las series Y, y saben cémo el precio dependera sobre ias variaciones
de Y.

- En los grupos siguientes, sus miembros conocersn en forma adicional la
evolucion temporal de las diversas series de valores que afectan a Y, y
nuevamente, como esas series afectan at precio.

En este modelo, asi descrito, no existird ventaja en promedio, por el
conocimiento de ningln otro vater, de cualquiera otra variable que no sea X{t)..

El estudio de procesos como los antes mencionados, nos lleva a buscar una
descripcidn, que permita maodelar el comportamiento de los precios de los valores
cotizados en bolsa y a su vez facilite una base para su anslisis. E! modelo propuesto
corresponde al de |a llamada “caminata aleatoria”, ¢escrito a continuacion.

45



IIl1.- La Caminata Aleatoria

A.- El Movimlento Brownlano.

A finales de |a década de 1820, el botanico escocés Robert Brown anunci6
que si se observa una particula de polen flotando en el agua, ésta describe
movimientos erraticos incesantes y complejos. El también reportd que lo mismo
sucedia con cualquier material flotando en un liquido. Al principo se supuso que este
movimiento lo ocasionaban las particulas por s/ mismas y era debido a ciertas
"moléculas activag”, presentes en toda forma de materia, en la actualidad se sabe
que este movimiento es ocasionado por las constantes colisiones que, en forma
aleatoria, producen fas moléculas del liquido en la particula suspendida en su seno.
Fue en 1805 cuando Albert Einstein publict la explicacion arriba descrita junto con la
primera demostracion matematica convincente comespondiente. Posteriormente ef
matematico Norbert Wiener estructurd al modelo matematico completo aplicable al
ahora llamado "movimiento Browniano”.

En la actualidad procesos de todos tipos utilizan la teorfa del movimiemnto
Browniano para explicar fenétmenos que se presentan en la naturaleza, tales como
la formacién de una molécula de cualquier polimero, distribucidn de comiente en una
red eléctrica o la generacién de valores de un fendémeno sociat, etc.

Una forma de ver el movimiento Browniano, son las lamadas “"caminatas
aleatorias”, movimientos discretos aleatorios, en los que una particula se mueve una
distancia fija en cualquiera de las seis direcciones posibles en el es'pacio.7

B.- Significado de la Caminata Aleatoria.

La lamada caminata aleatoria, consiste en una serie de pasos aleatorios
discretos, en cualquier direccién. Un ejemplo podria ser ia senda casual seguida por
una persena desplazandose al azar por una habitacién.

La caminata aleatoria puede ser simulada mediante el lanzamiento continuo
de una moneda. Representemos el “aguila” por -1 y el “sol” por +1. Una corrida de
varios lanzamientos producird una grafica similar a la de la siguiente figura:

" Slade, G. Random Walks: The mathematics behind haphazard molion can be appbed to many
phenomena, including Brownian motion and polymer theory. American Scientist. March-April, 1996
vB4. n2. pp 148-155,
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Fig, # 1 Los lanzamientos de una moneda nos permien ejempllficar la caminata oleatorla. "AGUILAS® y
"SOLES” pueden ser representados por -1 y +1 respectivaments, y el conjunto de lanzamientos graficarse
ponlendo el nimere de lanzamientos en el efe X ¥y los resultados acumulatives en el eja y . Eslos resultados
tamblén pudletan tepresentar e recorrido de una persona caminande en una linea (caminata aleatoria en uns

dimenslén). En este ejemplo ¢! caminante da un paso positivo cuando la moneda cae "sol* ¥ uno negalivo
cuando caa “aguila”.

Una grafica de lanzamientos de una moneda como la anterior puede ser
interpretada también como el recommido de un caminante moviéndose a lo fargo de
una linea, generado lo que seria una caminata aleatoria unidimensicnal. El
caminarnte da un paso en una direccién si el resultado es "4guila” y en otra si éste es
"sol”; esta secuercia se repite por varias veces.

Si los resultados de experimentos con un nimero de lanzamientos
ascendente, se graficaran, los graficos asi generados comenzarfan a parecerse a
una versidn unidimensional de movimiento browniano. El valor maximo. y minimo
verticales de la gréfica se incrementarian at aumentar el nimero de lanzamientos. Si
contnuamos comprimiendo el eje horizontal, los graficos generados eventualmente
saldran de cualquier escala vertical establecida. El movimiento browniano en una
direccién, por ofro lado, debe mantenerse dentro de escala. Para obtener una
aproximacién de movimiento browniano coma el limite de un infinito namero de
lanzamientos, se deberan comprimir ambos ejes.

Para escalar el eje vertical hagamos que x, represente el primer lanzamiento

{(+1 6 -1), xz represente el segundo y asi sucesivamente. Después de n
lanzamientos, la posicién de la caminata, Spserdiguala Xy +Xa+ ...+ X5, Delo
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que podemos inferir que el valor promedio de S,2 es n, o cual debe ser irterpretado
como decir que el valor tipico de S, es aproximadamente (+ 6 - ¥n . Esto sugiere
que si una distancia fija en el eje x, comesponde a un gran nimero de lanzamientos,
entonces la distancia vertical fija (eje y) deberd corresponder al valor Vn. La
combinacién de estas escalas con un numero muy grande de lanzamientos,
usualmenrte produce gréficos con un continuo pero muy irregular y tortuoso recormide
(movimiento browniano en una dimensién).

Si B(t) representa el vator del movimiento browniano en el tiempo t, entonces,
como para la caminata aleatoria, el promedio de B(t)z es ¢ asl el movimiento
browniano queda como el limite de escala para miriadas de diferentes caminatas
aleatorias. Por ejemplo si el caminante puede dar pasos de (+,)1,(+,)20(+, )
3 | todos los pasos semejantes. También el movimiento browniano constituira el
Iimite para la senda del caminante.

El proceso limite es grandemente insensible a como el caminante da sus
pasos, lo cual le da una cualidad universal (general). Esto es bueno para las
aplicaciones, ya que significa que sin importar detalles de la definicion de la
caminata aleatoria, lo cual puede ser dificil en algunos casos, el limite siempre sers
€l movimiento browniano, siempre que se cumplan un minimo de requerimientos.

C.- Caminatas Aleatorias en Dimensiones Mayores.
La caminata aleatoria puede también ser estudiada en mayores dimensiones:

Un caminante en dos dimensicnes {moviéndose en un piano), iniciando en el
origen y después dando un paso al azar ya sea al norte, sur, este u oeste. Al
alcanzar su siguiente ubicacién, dara ofro paso aleatorio y asi sucesivamente. En
ceordenadas cartesianas, la historia del caminante después de dar dos pasos
pudiera ser (0,0) a (-1,0) a (-1,-1). Una caminata en fres dimensiones, puede dar
pasos hacia arriba del plano o por debajo del mismo, adicionales a tos de Ia
caminata en dos dimensiones. £n dimensiones superiores a tres, la representacién
grafica seria imposible, pero la representacién y el analisis matemético ho, incluso
hay literatura en que algunas propiedades de I3 caminata aleatoria son mas faciles
de estudiar en dimensiones superiores.®

Para definir una caminata aleatoria en d dimensiones, la ubicacién del
caminate se da por sus componentes vectoriales. Comenzando con todos los
componentes iguales a cero, un componente es seleccionado en forma aleztoria y
+1 0 -1 es agregado a &l para obtener la nueva posicién. Entonces un nuevo

! Slade, G. op cit. p. 149.
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componernte es seleccionado y afectado en +1 & -1 y asl secuencialmente. Dado
esto, existen d posibles componentes que pueden ser cambiados y cada
componente seleccionado puede se afectado en dos formas posibles (ya sea
agregando +1 6 restando -1). Cada cambio serd semejante a los anteriores asi la
probabilidad de dar un paso especifico es 1/(2d).

D.4.a Caminata Aleatoria aplicada al Preclo Accionario.

La teorfa de la caminata aleatoria aplicada a los precios accionarios
considera dos hipbtesis separadas;

1. Los cambios sucesivos de precios son independientes entre si.

2. Los precios cambian de acuerdo a alguna distribuci6n de probabilidad.

A continuacion analizaremos, por separado cada una de ellas en detalle.
1.-Independencia.-
a).-Significado.

En términos estadisticos independencia significa que la distribucion de
probabilidad para los cambios de precio, durante un periodo de tiempo f es
independiente de la secuencia de cambios de precio, es decir, de los cambios de
precio previos. Esto es, que el conocimiento de la secuencia de cambios de precio
que nos lleva hasta el tiempo f, no es de utilidad para definir la distribucion de
probabilidad para el cambio de precio en el iempo ¢°.

Ahora, no es de esperar, encontrarse con series de tiempo que presenten
una independencia perfecta. Enfoces estrictamente hablando, la teoria de la
caminata aleatoria, no es una descripcién precisa de la realidad. Con propdsitos
practicos, nosofros podremos aceptar la asuncién de independencia del modelo, en
tanto la dependencia de 1as series de precios sucesivos no supere un nivel "minimo
aceptable”.

? Mds precisamente, independencia significa que:

Pri{x=x IX{.f.X;.;....)-’H(Xf:XJ
donde el termino 2 la derecha de ka expresion, es 1a probabilidad incondicional de que & cambio de
precic durante el tempo ¢ tomard e valor x , mientras que, el término de ka zguierda, es la probabilidad
¢ ondiciona! de que el cambio de precio tomard el valor x , condicionaimente a! conocimiento de que fos
cambios previos de precio han tomado los valores x., , x,», elc.
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¢ Qué constituye un nivel “minimo aceptable” de dependencia?, depende
desde luego, del problema en particular que nos ocupa. Por ejemplo, alguien que
estd haciendo trabajo estadistico en el mercado de valores, tendra que definir qué
tipo de dependencia en cambios de precios sucesivos es suficiente para contabilizar
cierta propiedad de Ia distribucién de los cambios de precio. Si el nivel actual de
dependencia no es suficiente para contabilizar y definir ia propiedad deseada, el
estudioso juzgard justificado, aceptar ia hipotesis de independencia como una
adecuada descripcién de la realidad.

En confraste, el negociante en valores, tiene un criterio mucho mas practico
para juzgar lo que constituye una dependencia importante en los sucesivos cambios
de precio. Para sus propdsitos, el modelo de caminata aleatoria serd tan valido en
tanto que el conacimiento del compartamiento de las series de cambios de precio
en el pasado, no pueda ser usado para incrementar las ganancias esperadas. M4s
especificamente, la asunclén de independencia sers una adecuada descripcidn de
la realidad, en tanto el grado actual de dependencia en las series de cambios de
precio no sea suficiente para permitir que el historial de las series pasadas pueda,
ser usado para predecir e! futuro de tal forma, que las utilidades esperadas sean
mayores que ias que se obtendrian mediante el simple proceso de compra-
retencién,

La dependencia que es importante, desde ¢f punto de vista del negociante,
no necesariamente serd importante desde el punto de vista estadlstico, y viceversa.
Por ejemplo, nosofros podemos saber que en dfas alternos, el precio de ur valor
siempre incrementa su valor por ¢, para luego sufrir un decremento de ia misma
cantidad. Desde el punto de vista estadistico, el conocimiento de esta dependencia
puede ser importante dado que nos indica informacién acerca de fa forma de la
distribucién de camblos de precio. Para propdsitos comerciales, si s es muy
pequefia, esta dependencia estadistica perfecta negativa, no iene importancia. Ya
que cualquier ganancia que pudiera obtenerse, en forma adicional, por conocer esta
informacién, se perderfa por simples costos de negociacion.

b).- Camblos Sucesivos de Preclos.

La independencia de los cambios sucesivos de precio, simplemente puede
denotar un mecanismo de fljacién de precios no relacionado con la realidad de un
mundo cambiante en lo politico y lo econémico. Esto implicarfa que los precios
accionarios no fueran mas que la acumulacién de muchos fragmentos de "ruido"”,
generado en forma aleatoria; entendiéndose por "ruido” un conjunto de factores
tanto psicol6gicos, como de otro tipo, particulares a cada persona que determinan
las diversas expectativas que un individuo tenga y esté dispuesto a poner en una
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empresa en particular. Incluso los teéricos de la caminata aleatoria verian esta
concepcién del mercado como poco realista.

Con todo, algunas personas son motivadas principalmente por capricho, ofras
basan sus decisiones y acciones es estudios y andlisis previos de distinto grado de
complejidad y profundidad y otras actiian por moda o por consejo. Dentro de los
llamados profesianales, hay muchos inversionistas privades e institucionales, que
creen que las acciones tienen un "valor intrinseco”, el cual depende de factores
econdmicos y politicos que afectan a las compafias en forma individual,

La existencia de valores intrinsecos para las acciones, no es inconsistente
con la hipbtesis de caminata aleatoria. Para justificar esta aseveracién, sin
embargo, serd necesario discutir en profundidad el proceso de definicion de precios
determinado por valores intrinsecos en un mercado de caminata aleatoria.

Asumamos que en algun punto det tiempo, existen al menos implicitamente,
valores intrinsecos para cada accién, éstos dependeran de las expectativas de
ganancias de la empresa en tumo, las cuales dependeran de factores politicos y
econdmicos algunos de los cuales seran peculiares de la empresa que nos ocupa y
otros seran efectivos en todas las empresas en general. ™

Hacemos notar, sin embargo, que los precios actuales, no necesariamente
commesponden al valor infrinseco. En un mundo de incertidumbre, ios valores
intrinsecos no son conocidos con exactitud. Por lo que habré desacuerdo enfre los
individuos, y en esta forma los precios actuales y los valores intrinsecos generaran lo
que se ha dado en llamar “ruido” en el mercado.

Adicionalmente, éstos valores pueden por s/ mismos cambiar en el tiempo,
como resultado de nuevas tendencias o nueva informacitn, como serfan noticias
sobre el éxito de un programa de investigacién y desarrollio, el otorgamierto de un
contrato o la imposicién de un nuevo impuesto, etc., todo lo que afectara las
expectativas y previsiones de la empresa para el futuro,

"% Se puede pensar en valores infrinsecos en dos formas diferentes:

1. Eslosrepr&saﬂan,enfumamn\embmimmmdo,hmniaosdiduddvam, an
representacién de las ganancias esperadas de la empresa en condiciones ambientales
dadas.

2. Les valores intrinsecos representan los precios de equilibrio en el sentido econdmice del
témine, producidos mediante un mecanismo dindmico del mercado.

Para nuestro objeto, no es relevante en qué forma se considere esto.
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Por ofro lado, la anticipacibn de una tendencia a largo plazo del valor
intrinseco de una accién dada, puede presentarse en una forma como la siguiente: "’

Supongamos que existen dos compafifas idénticas en todos sus aspectos,
excepto en su politica de dividendos. Esto es, ambhas compaflas tienen las mismas
oportunidades de inversion presentes y anticipadas, pero utitizan formas diferentes
de financiar sus proyectos. En forma particular, una de ellas paga todas sus
ganancias operativas como dividendos y financia sus nuevos proyectos con la
emisién de nuevas acciones comunes. La otra compafifa, sin embargo, financia sus
nuevas inversiones con dinero propio, y sélo reparte dividendos cuando le sobra
dinero. Ahora, si ambas compafilas se encuentran sujetas a las mismas condiciones
ambientales, al mismo nivel de riesgo y sus expectativas de ganancia son similares,
sus acciones deberdn tener la misma rentabilidad. Esto s6lo sera posible si las
acciones de la compafila de politica de bajos dividendos tienen un ritmo de
apreciacion mayor en el mercado (mayor incremento de precic). En este caso la
tendencia en el nivel de precic del valor es parte de la tasa de rendimiento del
mismo. Este tipo de tendencia, no es inconsistente con el modelo de caminata
aleatoria.

La consideracién mas simple de independencia en el modelo de caminata
aleatoria, fue propuesta primero, en una forma vaga, por Bachelier'? y mucho
después, pero mas explicitamente por Osbomne.™ Con el siguiente argumento: "Si
sucesivos fragmentos de nueva informacion brotan en forma independiente a través
del tiempo vy si el ruido o la incertidumbre concemnientes a los valores intrinsecos no
tienden a seguir un patrén consistente, entonces los cambios sucesivos de precios
seran independientes”.

Como con muchos otros modelos simples, los supuestos que sustentan e
modelo de Bachelier-Osbome son extremos, no existe razén fuerte para esperar
que la estimacion individual de los valores intrinsecos sera independiente de las
estimaciones de ofros (el ruido puede ser generado en forma dependiente). Por
ejemplo, algunos individuos o instituciones pueden ser Iideres de opinién. Siendo
sus acciones, las que induzcan cambios en las opiniones que sobre las perspectivas
de una empresa tengan ofras personas. Adicionalmente, no existe razén de peso
para considerar la generacion de fragmentos de nueva informacién en forma
independiente en el tiempo. Por ejemplo, en lo cotidiano, buenas noticias tienden a
ser seguidas por buenas noficias y a la inversa, malas noticias, por malas. También

" Una tendencia en el nivel de precio, desde lusgo cormesponde a una distribucion de cambios de
?recio cuya media sea diferente de cero.

? Fama, E. F., The Behavior of Stock Market Prices. The Journal of Business. n38 {1965), pp. 34 -
105.

“0sbome, M. F. M. Brownian Motion in the Stock Market, Operations Research, Vil, (March-April),
1959, pp. 145175,
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puede haber dependencia, tanto en la generacién de ruido como en la generacién
de nueva informacidn. Y, todo este llevamos a dependencias en los cambios
sucesivos de precio.

Incluso en situaciones en las que hay dependencias en la generacién de
nueva informacion y en el proceso generador de ruido, con todo, fodavia es posible
la existencia de mecanismos de compensacion en el mercade, que tenderan a
producir independencia en los cambios de precio de fas acciones. Por ejemplo,
supongamos que existen muchos negociantes calificados en el mercado de valores
¥ que sus habilidades pueden ser de dos formas:

1. Algunos, pueden ser buenos para predecir 1a aparicion de nueva informacion y su
efecto en los valores intrinsecos de las acciones, mientras que

2. ofros, pueden ser mejores en el andlisis estadistico del comportamientc de los
precios.

A estos dos tipos de negociantes, aproximadamente podriamos etiquetarios
como: “analistas calificados para valor infrinseco” y como " excelentes lectores de
gréficos™. En forma adicional, se asume que existen diferencias actuales entre los
precios y sus valores infrinsecos, y en general, ambos grupos consideran que los
precios en alguna forma, tenderan a seguir éstos valores.

Supongamos ahora que el proceso generador de ruido en el mercado es
dependiente, mas especificamente, asumamos que cuando una persona entra en el
mercado pensando que el precio de una accién estd amiba o abajo de su valor
intrinseco; ésta tendera a comunicarse con ofras personas de pensamiento similar;
ademas de hacer cambiar de opinibn a otros que no opinaran lo mismo
injustificadamente. En sf mismo, esta clase de dependencia en el proceso de
generacién de ruido, tendera a producir "burbujas” en las series de precios {periodos
de tiempo en los que la acumulacion de cierto tipo de ruido hara que los precios
suban o bajen con referencia a los valores inftrinsecos de ia accién).

Si hay muchos negociantes de esas caracteristicas en ei mercado, ellos
seran |os causantes de que estas "burbujas” exploten antes de poder sacar ventaja
de ellas. Por ejemplo, los analistas calificados de valores intrinsecos tendran la
habilidad de reconocer cuando el precio de una accién estd empezando a comer
amba de su valor intrinseco, entonces esperan que el precio eventualmente
rfegresara a éste; en cuyo caso tendran un incentivo para vender el valor (venta en
corto), Habiendo varios comerciantes similares, éstos tenderan a prevenir estas
"burbujas” siempre que ccurran. Con lo que neutralizarén, con sus acciones, las
dependencias en el proceso generador de ruido, haciendo independientes los
sucesivos cambios de precio.
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De hecho, en un mundo de incertidumbre, incluso los negociantes caiificados
no podran estimar los valores intrinsecos con exactitud siempre. La efectividad de
sus acciones para eliminar las dependencias en las series de cambios de precios,
puede ser reforzada por cuaiquier otro mecanismo. £n la medida en que existan
dependencias importantes en jas series de cambios sucesivos de precios, la
oportunidad de ganancias extraordinarias en el trafico de valores estara disponible a
los negociantes astutos. Una vez que entiendan la naturaleza de las dependencias
en las series de cambios de precio, los analistas de gréficos estaran en posibilidad
de identificar estadfsticamente los momentos en que los precios comienzen a correr
hacia amriba de sus valores infrinsecos. Con lo que podrin conocer &l momento en
que éslos inicien su descenso y siguiendo a aquéllos, venderan las acciones
afectadas en ese momento. De igual forma, al tener los valores intrinsecos
vagamente definidos, sus propias acciones bomaran las dependencias enfre los
cambios de precios, haciendo que éstas se acerquen a sus valores inftrinsecos.

En el tiempo, el valor infrinseco de cualquier accién comun, sufrird cambios
en respuesta al flujo de nueva informacién, siendo ésta producto de cualquier
cambio presente o anticipado en alguna variable que afecte Ias expectativas de la
compafiia. Si existen dependencias en el proceso generador de nueva informacion,
éstas por si mismas, crearén dependencias en los cambios de precios de la accion.
Si hay varios negociantes calificados en el mercado, estos aprenderdn que les
conviene interpretar correctamente los efectos tanto de la nueva informacién en e
mercado como el proceso generador de futura informacion y su implicacién en el
mismo." Estas acciones, también favoreceran a que los sucesivos cambios de
precio sean independientes entre sf.

Abundando, los sucesivos cambios de precio seran independientes incluso en
un ambiente en que ia incertidumbre y vagedad en cuanto a nueva informacién fuera
un evento coman. Por ejemplo, si fa incertidumbre respecto a la importancia de la
nueva informacion, causara en forma consistente que se subestimara el efecto de la
nueva informacién en los valores intrinsecos; los comedores astutos Negarian a
aprender que para obtener utilidades, es necesario tomar en cuenta este hecho para
las futuras apariciones de informacion. Esto es, que mediante el analisis y estudio
de fa historia de los precios subsecuentes al infiujo de nueva informacién seria facil
hacer ganancias simpiemente comprando (o vendiendo en corto, si la informacién
es pesimista) después de que ta nueva informacién entre al mercado, considerando
que no todos los precios se desplazan persiguiendo a sus nuevos valores intrinsecos
al mismo tiempo. Nuevamente, al haber varios negociantes actuando en forma
similar, sus mismas actividades tenderan a borrar los retrasos en los ajustes de los
precios y los valores.

" En esencia las dependencias dentro del proceso generador de informacitn, es en S| informacin
relevante.
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La discusion anterior implica que, si en el mercado hay muchos negociantes
calificados, los efectos totales de sus actividades, en promedio, indicaran que la
nueva informacién actuara instantdneamente en los precios causando los ajustes
necesarios debido a [a incertidumbre y vagedad que rodeard a cualquier nueva
informacidn, esto a su vez implica que:

1. Los precios serdn inicialmente sobreestimados con respecto a sus nuevos
valores intrinsecos el mismo nimero de veces que sean subestimados.

2. El tiempo que tome el precic en ajustarse al nuevo valor, serd en sf una variable
aleatoria. Algunas veces anticipé&ndose (p. ej. cuando la informacién sea prevista
por el mercado antes de su introduccién formal) y otras veces con retrasc a la
aparicién de la misma.

Con lo anterior, queda claro el porqué se considera a los cambios sucesivos
de precio como independientes entre sl. En conformidad con las premisas de la
caminata aleatoria, ain con procesos generadores de informacion y ruido en forma
dependiente, es posible sostener la hipétesis de independencia en los cambios
sucesivos de precios de acciones en un mercado de valores no intervenido por
agentes con ofra intencién que la compraventa y con interés de ganancia
economica,

2.- La Distribucién de los Cambios de Preclo.-

La teorfa de la caminata aleatoria, como se ha visto, se basa en dos
hipdtesis: (1) Los cambios sucesivos de precics de una accién individual son
independientes y; (2) Los cambios de precio se conformaran a alguna distribuci6n
de probabilidad.

De las dos hip6tesis la primera es la mas importante, siendo los cambios
sucesivos de precio independientes ( independientes para propositos practicos), los
aspectos referentes a la distribucién que conforman sera discutido a continuacion.

En general, a teoria de la caminata aleatoria no especifica la forma de la
distribucion a la que deberan ajustarse los cambios de precio. Por lo que cualquier
distribucion sera consistente con la teoria, en {a medida en que ésta se ajuste y
refleje los datos de la realidad, caracterizando el proceso generador de los cambios
de precio.”

' Desde luego que la teorta implica que los pardmetros de ia distribucidn deberdn ser estacionarios o
fijos. En tanto la independencia lo permite, Ia estacionariedad puede ser interpretada sin rigor. Por
gerplo, si b independencia se sosliene en una forma estricta, entoces para los propéshos del
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Desde el punto de vista de un inversionista, el conocimiento de la forma de la
distribucion de los cambios de precio es Gtil en forma extrema. En general, la forma
de la distribucién es un factor significativo en la determinacién del nive! de riesgo de
una accién comun. Por ejemplo, a pesar de que dos posibles distribuciones de
cambios de precio puedan tener la misma media (cambio de precio esperado), ia
probabilidad de cambios muy grandes en los precios puede ser muy diferente de
una a otra.™

La forma de la distribucién es también importante, desde un punto de vista
tedrico ya que nos provee informacion descriptiva referente a ia naturaleza de los
procesos generadores de cambios de precio; por ejemplo, si frecuentemente
ocurren cambios muy grandes, serd seguro inferir que la estructura econémica que
sustenta a los precios esta en sl misma, sujeta a constantes e intempestivos
cambios en el tiempo. Es decir, que si la distribucion de fos cambios de precios
presenta una alta dispersion, sera probablemente seguro inferir que a largo plazo
esta variabilidad es consecuente con el procesc generador de nueva informacién.

Finalmente, podemos decir, que la forma de la distribucidn sera informacion
importante para todo aquei que quiera trabajar en el &rea. €l poder de una
herramienta estadistica esta Intimamente figado al tipo de datos a los que se apiica.
De hecho como se verd, conceptos como la media y la varianza en ocasiones no
tienen ningun significado.

3.- El Modelo de Bachelier-Osbome.

El primer desarrclio completo de la teoria de caminata aleatoria en los
precios accionarios fue presentado por Bachelier a principios de Siglo.
Desafortunadamente, su trabajo no recibié atencién de los economistas de su
tiempo. Osbome, en forma independiente, cincuenta afios después publicé juicios
semejantes. El modelo Bachelier-Osbome. comienza asumiendo que los cambios
de precio de una accién de una operacion de compra-venta a ofra, son variables
aleatorias, independientes e idénticamente distribuidas. También asume que las
operaciones se encuentran repartidas en forma uniforme en el tiempo, y que las
distribuciones de los cambios de precio fienen varianzas finitas. Si el nimero de
operaciones por dia, semana o mes es muy grande, entonces los cambios de precio
a través de estos intervalos diferenciales seran la suma de muchas variables
independientes. Bajo estas condiciones el Teorema del Limite Central nos lieva a

inversionista ef modelo de caminata aleatoria, serd una aproximacion valida de ba reafidad, ain cuando
los parametros de la distribucién de probabilidad de los cambios de precio sean no estacionarios.

Para propésitos estadisticos, estacionariedad implica simplemente que tos pardmetros de la
distribucidn serdn, al menos fijos para ef periode de fiempo cubierto por los dalos estudiados.
** Fama, E. F. ( 1965) Op. of.
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esperar que estos cambios periédicos tendran cada uno distribuciones normales o
de Gauss. Como compiemento, las vananzas de las distribuciones seran
proporcionales a los respectivos intervalos de tiempo. Por ejemplo, si o® es fa
varianza de la distribucién de los cambios diarios de precio, entonces la varianza
para la distribucion de los cambios semanales, debera ser aproximadamente 5¢7°.

A pesar de que Osbome intenté dar una justificacién empirica a su teoria, Ia
mayorfa de sus datos eran dispersos y no permitieron una prueba adecuada.
Después Moore y Kendall'” ofrecieron evidencia empirica en favor de |a hip6tesis
gaussiana.

Tendria que llegar Bencit Mandelbrot para cuestionar to anterior, a principios
de los 60's, quien hizo notar que las curvas de distribucién de los cambios de precio,
no eran del todo normales, ya que presentan una gran concentracién de valores en
el centro y en los extremos (leptocurtosis).

La aproximacién clasica a este problema asume que los valores extremos
son generados por un mecanismo diferente al de la mayoria, consecuentemente el
investigador frata de dar explicaciones causales que le permitan excluidos de las
pruebas a que somete los datos. A diferencia del estadistico, el inversionista antes
de comprometer sus fondos en la compra de una accién determinada, no puede
ignorar la posibilidad de que los cambios de precio sean mayores a los
razonablemente esperados para determinar los efectos que esto tendria en su
fiqueza.

El modelo de Mandelbrot hace notar que la exclusién de los valores extremos
en los estudios provoca la pérdida de toda Ia riqueza de informacién que estos
valores conilevan, eliminando el significado de las pruebas a que son sometidos los
datos emplricos; ya que las distribuciones de probabilidad deberan  ser
representativas de todos los valores presentes en los datos. Para considerar todos
los datos, Mandelbrot se refii®é a una clase de distribuciones llamadas Parefo
Estables con los siguientes paramefros y propiedades:

4.- Distribuclones Pareto Estables,
Este tipo de distribuciones tiene cuatro parametros:

1. §, parametro de posicion.
2. y, parametro de escala.

" Kendall, M. G., The Advanced Teory of Stafistics London. (1948).
Moore, A. A Statistical Analysis of Common Stock Prices. Citados por Fama, E. F. (1965).
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3. B, indice de sesgo.
4. ¢, exponente caracteristico (una medida de la altura de las 4reas extremas
de las colas de la distribucién.

Cuando el exponente caracteristico « es mayor que 1, el parémefro de
locacién (posicion) § es el valor esperado o media de la distribucién. E! parameftro
de escala y puede ser cualquier nimero real positivo; pero B, el indice de sesgo,
sblo puede tomar valores en el intervalo -1<p<t. Cuando p=0 la distribucién es
simétrica. Cuando p>0 la distribucion es sesgada a ia derecha (con una cola larga a
la derecha), y el grado de sesgo a la derecha ser4 tan grande como el valor de p.
En forma similar cuando p<0 Ia disfribucién sers sesgada a la izquierda y el grado
de sesgo izquierdo sera tan grande como pequefio sea el valor de B.

Ei exponente caracteristico @ de una distribucién pareto estable determina la
altura de (o probabitidad total contenida en) fas colas extremas de Ia distribucién, y
puede tomar cualquier valor en el intervalo 0< a < 2. Cuando a = 2, la curva pareto
estable es la curva gaussiana normal. Cuando o estz en el intervalo 0 < a < 2, las
colas de los extremos de las curvas pareto estables son mas altas que las de la
distribucién normal y la probabilidad total , contenida en ellas, sera tan grande como
pequefio sea el valor de a. La consecuencia mas importante de esto es que la
varianza existe (es finita} sélo en el caso edremo (a = 2). Y la media exstira
mientras a > 1.

La hipétesis de Mandelbrot establece que para las distribuciones de cambios
de precios, en ias series especulativas, a est en el intervalo 1 <a < 2, por lo que
estas distribuciones tendran medias pero sus varianzas seran infinitas, La hipétesis
gaussiana establece, por ofro lado, que a = 2 exactamente. Considerandose ambos
tipos de distribuciones como pareto estables. Siendo el desacuerdo Gnicamente el
valor del exponente caracteristico a.

a).- Propledades.-

Dos propiedades de las distribuciones pareto estables son:

1. Estabilidad o invariabilidad bajo adicion.

2. Ei hecho de que estas distribuciones sen las Gnicas distribuciones limite

para sumas de variables aleatorias independientes, idénticamente
distribuidas,
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Por definicion, una distribucién pareto estable es aquélla que sea estable o
invariable por adicién. Esto es, la distribucién de sumas de variables pareto estables,
independientes e idénticamente distribuidas, es por si misma pareto estable y,
excepto por origen y escala, tiene la misma forma de distribucién que los sumandos
considerados individualmente. En forma mas simple, estabilidad significa que los
valores de los parametros a y p se conservan bajo adicién.

La propiedad de estabilidad es Ia responsable de lo afractivo que resultan las
curvas pareto estables como descriptivas de las distribuciones emplricas  del
fenémeno de cambios de precio. El cambio de precio de una accién puede ser
observado como ia suma de los cambios generados fransaccidn tras transaccion en
el intervalo considerado. Si las transacciones son repartidas en forma uniforme en el
tiempo y si los cambios entre dos transacciones son variables pareto estables
independientes e idénticamente distribuidas, entonces los cambios diarios,
semanaies o mensuales, seguiran distribuciones pareto estables exactamente
iguales excepto por origen y escala. Por ejemplo, Si la distribucidn de cambios
diarios es pareto estable, con pardmetro de locacion & y parametro de escala y, la
distribucién semanal (de cinco dias) de cambios sers también pareto estabie con
parametro de locacién 35 y parametro de escala Sy, siendo muy conveniente que la
forma de lz distribucion de cambios de precio sea independiente del intervalo
diferencial para ef que los cambios son computados,

Un corolario importante de la estabilidad o invariahilidad bajo adicién lo dieron
Gaedenko y Kolmogorov llegando a la conclusién de que las curvas pareto estables
son las Unicas distribuciones limite aplicables a la suma de variables aleatorias
independientes e idénticamente distribuldas. Y que si estas variables tienen varianza
finita, ia distribucion /imite de su suma seré la distribucién normal o, por otra parte,
si las variables bésicas tienen varianza infinita sus sumas siguiran una distribucién
liritarte parefo estable con0<a <2.

IV.- Prueba de Razdn de Varianza.

A.- Significado en la Evaluacion del IPC.

Para evaluar e Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores en esfe traba]o se utliza el método de razén de varianza desarrollado por
loy MacKmlay , mismo que fue utilizado en diversos estudios previos de varios

8 Lo, A. y C. MacKinkay, Stock markef prices do not foflow random walks. Evidence from a simple
specification tes!, Review of Financial Studies 1, 1988, pp. 41-66.
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autores en el tema'®. El argumento de soporte para este método de prueba, parte
de que en una caminata aleatoria pura; usando el logaritmo natural de los valores de
la serie de tiempo Y, las varianzas de sus g-ésimas diferencias crecers
proporcionalmente con el intervalo g. La razén de varianza VR(g), se define como:

o] (‘I’)
VR(a)="=0)

donde o?(q) es 1/q 1a varianza de las g-ésimas diferencias, y o’(7) es la varianza de
las primeras diferencias.

B.- Ecuaclones Aplicables.

Las siguientes formulas se tomaron del trabajo original de Lo y MacKinlay:

(@)= & (Ye-Yie-an)
donde:

m=qing-q+1)(1-q/(nq))
0'2(1) = —1-“' g (Y:" Yeiu~ ll)’
(ng 1) 5

n—-—(Y -Y,)

Yo ¥ Yne sonla primera y la Gltima observaciones del intervalo de la serie de
tiempo considerado.

Lo y MacKinlay también derivaron un estadistico de prueba asintética normal
estandar para su razén de varianza. E! estadistico de prueba modificado,

"7 Urmatia, J.1. {1995), Claessens, Dasgupta y Glen (1993), etc.
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presentado a continuacién fue desarrollado por Liu y He?. E| primer estadlstico z{g),
es desarrollado bajo la hipdtesis de homocedasticidad sostenida:

2(q)=REALY , npoy)
[¢(q)]
donde:
+la) - L2=1)(a -1
€l segundo estad(stico de prueba, z*(g), es aplicable a heterocedaticidad:
z*(q)= =1, Npog)
[¢*(q)]
donde:
sl 2a-0)1%
¢*(a) =X |~ q J 8(J
Y

(Yr—Yr-r—ll) (Yr 1-Yr-1-1-—|.1)
I_nq( AY;'

ren.ct]

NOTA - BExisto una chiforercia entre 'os fuantes publicedas on io roferente a e frmula pera o cdiculo de 6, en este
trabajo nos quslamos a 10 publicade por Liv v He (1991)

5(j)="

B Liw, C.Y. v J. He, A variance-ralic tes! of random walks in foreign exchange rates, Journal of
Finance; 48 1991, pp. 773-785.
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La prueba de Lo y MacKinlay utiliza el hecho de que la varianza de los
incrementos en una caminata aleatoria es lineal en el intervalo de muestra. Es decir,
que si la serie de tiempo sigue un proceso de caminata aleatoria, 1a varianza de las
g-diferencias deberd de ser q veces la varianza de las primeras diferencias. Por lo
que, si nosotros obtenemos ng + 1 valores Yg, Yy, Y2, ..., Yo ; 2 intervalos de
tiempo iguaimente espaciados (q es cualquier entero mayor que 1), 1/q la razén de
la varianza de Y- Y. @ la varianza de Y;- Y., debers serigual a 12'.

La prueba desarollada por Lo y MacKinlay es nica, ya que proporclona una
base tedrica sdlida para ia inferencia de conclusiones respecto al comportamiento
de los mercados estudiados, por las siguientes razones:2

1. Después de derivar una distribucién asintética de razén de varianza, el
estadistico Z es desarrollado por comparacion de (a razén de varianza de
la muestra con la varianza asintética de esta razén de varianza; proviendo
con esfo, una prueba asintdtica normal estandarizada para la razén de
varianza.

2. El estadistico Z*, consistente con heterocedasticidad y aplicable a datos
traslapados permite una prueba mas eficiente y poderosa, como se ha
demostrado comparandola con otras pruebas como las de Box-Pierce y
Dickey Fuller”® contra varias hipétesis alternativas como:

o Autorregresién de orden 1
* Autorregresion con promedios méviles intemmos (1,1,1), y
+ Autorregresion con promedios méviles intemos (1,1,0).

Es de hacer notar que siendo Z y Z* ambos asintéticos normales estandar,
los wvalores criticos convencionales son aplicables para prueba de caminata
aleatoria.

¥ Esta suposicion es (nicamente vilida sélo en caso de heterocedasticidad. En caso de
homocedasticidad el valor seré cercano a 1.

2 Liuy He ( 1991), op. cit, p. 775.

2 Liu y He (1991). op. cit. pp. 774778
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V.- Prueba de Raiz Unitaria.

A.- Significado en la Modelacion de Serles de Tlempo.

Una alternativa de analisis para examinar la hipbtesis de caminata aleatoria
es la prueba de ralz unitaria. Esta prueba, desarollada originalmente en 1979 y
corregida en 1981 por Dickey y Fuller’, es comiinmente utiizada para modelar
datos de series de tiempo, no generados por un proceso autorregresivo de primer
orden y para datos en conflicto con términos no asociados al llamado "ruido bianco”,
Este método se basa en la siguiente férmula:

AYf =a+t pYH"';: B;AYO—J+£l

donde: AY; = ¥; - Yi.1, a es un término de deriva o acumulacién con hipétesis Hg :
p = 0 e hipétesis aitemativa Hy : p < 0, siendo p el coeficiente de correlacién de los
datos muestra, p; es una medida de la variabilidad o volatilidad inherente al valor de
estudio y & es una medida del "ruido” propio del sistema de estudio.

Es de hacer notar que el aceptar Ho , de! parrafo anterior implica que !a serie
sigue la caminata aleatoria

La prueba de rafz unitaria fue disefiada para detectar la existencia de
componentes estocasticos de tendencia. Y puede suceder que, si los precios
accionarios estudiados se generan por procesos de "ruido blanco”, se acepte la
hipbtesis de caminata aleatoria. En caso de intervenciones de otro tipo el rechazo
sera mas intenso. Con fodo, Ia existencia de componentes de caminata aleatorla no
implica necesariamente que las ganancias acclonarias sean impredecibles, ya que
no podemos asegurar que ias fluctuaciones a corto plazo dominen los componentes
estocasticos de tendencia.

B.- Modelo Matematico.

Para una mejor comprensién del método, consideremos que la serie de
tiempo {¥:}, sea el proceso estocastico generado por el medeio lineat:

Ye=ag +agl+x ,t=201,.. 1

u Dickey, D.A. y W.A. Fuller. Likelhood Raliv Statistics for Autorregrsive Time Series with a Unit Root.
Econometrica, 49 (July 1981). pp. 1057-1072.
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y el proceso autorregresivo de primer orden:

Xt2fxeg+u ,0=1,2, .. 2
Si se considera que |as innovaciones ( novedades. informacién) u,; son variables N
0,69, independientes e idénticamente distribuidas y a s como una constante
desconocida. El modelo anterior nos da una caminata aleatoria acerca de una

fendencia lineal cuando P = 1 y un proceso asintéticamente estacionario,
autorregresivo de primer orden acerca de una tendencia lineal cuando IB] < 1.

Para cada caso, el desplazamiento estandarizado inicial, juega un importante
papel, siendo denctado por :

Xo'=x0f o= (Y -m)! o

Esta cantidad nos indica qué tan alejado queda el valor Y, de ia linea de tendencia,
medido en unidades de desviacién estdndar de |as innovaciones |

Una versién transformada del modelo anterior, mediante la combinacién de
las dos ecuaciones y acomodando los términos, nos da:

Yezp+e R+ Y+ ,t=12 . 3

donde:
r=lag(1-8)+ as p}
é=ar (1-4)

Los coeficientes de interés son: ag,ay, y A . La ecuacién 3, es un reacomodo
de la transformada de las cuasi-primeras-diferencias de la ecuacién 1. Y es vista
como la forma reducida de las ecuaciones 1 y 2. Los coeficientes Yy Y &, son
tratados como parametros de la versitn reducida.

La hip6tesis nula de interés es Hy : # = 1. Los estadisticos de Dickey-Fuller
mas usados son:

K(A)=T(g-1)

= B -101s
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donde g*y S (8} (eror estandar de p* ) se obtienen por minimos cuadrados al
aplicar la ecuacién 3 a los datos de muestra que van de ¥, a Yr .. Los valores
criicos de K (1) y £ (1), se obfienen de tablas publicadas en Fuller (1976, tabla
8.5.2)°. Otros valores importantes para el calculo de los parametros de prueba se
tomaron de DeJong y colaboradores 25,

VL.- Resumen y Conclusiones del Capitulo 3

En este capltulo se analizaron los elementos que nos dan el soporte tedrico
para la realizacién de la tesis.

En forma completa se describié el marco tedrico que susterta las
pruebas estadisticas aplicadas, haciendo un detalle de sus ventajas e implicaciones.

Para finalizar se presentaron las pruebas de Razén de Varianza y de Ralz
Unitaria, mismas que fueron seleccionadas para la realizacion de los estudios objeto
de la tesis. Haciendo resaltar sus fortalezas y debilidades comparativas, para dar
una visién més objetiva de los resultados obtenidos,

% Fuller, W. Introduction fo Statistical Time Series. Wikey & Sons., 1976. New York N.Y.
% DeJdorg, D.N., J.C. Nankervis, N.E. Savin y C.H. Whiteman, The Power Problems of Unit Root Tests
i Time Series with Autoregressive Errors .Joumal of Econometrics 53 (1992) pp. 323-343 .
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Capitulo 4

Crists Recurrentes y su Impacto enla B. M. V.:
Anadlisis Estadistico de la Eficiencia.

L- Introduccién.-

Este capftulo iene como propésito central estudiar el grado de eficiencia de
la Bolsa Mexicana de Valores para el periodo de 1981 a 1996. Periodo de crisis
recurrentes y de constantes cambios en la legistacion y las instituciones que
conforman el Sistema Financiero Mexicano. Donde la Economia Macional y su
Sector Financiero, pasaron de un sistema de atta intervencion estatal y “represion
financiera”, a uno completamente iiberalizado y desregulado, con baja intervencién
estatal en la economia y la direccién del crédito.

Estos cambios se dieron en forma continua, pero para fines de andlisis
podemos establecer diferentes etapas, considerando la intensidad y velocidad de
ios sucesos. Concretamente, el paso hacia la liberacion financiera en una primera
efapa de 1982 a 1988 fue “suave”, después de 1989 a 1994 fue totalmente
acelerada y poco previsora de sus efectos en la sociedad mexicana y de 1985 a
1996 fue de ajustes principaimente en funcién de los nuevos participantes del
Mercado de Valores y de convergencia de las diferentes disposiciones legales.
Dada la importancia del periodo, en éi se aplican las metodologias plantedas en el
capltulo 3, haciendo analisis estadisticos para determinar la eficiencia def Mercado
de Vajores. En forma preliminar se describirdn las caracteristicas de las diferentes
etapas, para posteriormente, dar un fundamento a los diversos criterios utilizados en
el manejo y clasificacién de los datos empleados en la tesis y mostrar los
resuftados de las diferentes pruebas de la eficiencia del Mercado de Valores. Por
tanto, en este capitulc se pretende probar o disprobar las hip6tesis planteadas en 1a
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introduceién de esta tesis, presentando los resultados de las diversas pruebas
estadisticas y sus andlisis correspondientes.

II.- Crisis Recurrentes de la Economia Mexicana y su
Impacto en Ia B. M. V.!

A.- El Fin de 1a “Represién Financlera”.-

De 1981 hasta fines de 1982, la econom(a mexicana se enconftaba sujeta a
un modelo de administracién centralizado, con fuerte intervencién estatal en las
diferentes actividades econémicas y financieras. Las {asas de interés y el dinero en
circutacién eran regulados mediante el encaje legal’. Con lo que habla un fuerte
direccionamiento del crédite. Hasta ese momento, la principal fuente de
financiamiento gubemamental eran los créditos otorgados al pals mediante
organismos intemacionales. Fue una época de fuerle endeudamiento extermno,
basado en expectativas de crecimierto econdmico mediante las divisas obtenidas
por la venta de pefréleo de exgortacibn, el cual, en ese momento mostraha un
constante y alto nivel de precios.

Sin embargo a, fines de 1982, Ios precios petroleros sufrieron una calda
abrupta , con o que el gobierno mexicano se vié intempestivamente carente de
recursos para enfrentar los compromisos financieros contraldos previamente con
los organismos ifternacionales. Situacién que provoct una crisis de insolvencia, con
la consecuente devaluacién del peso mexicano e infrodujo al pais en un periodo de
inflacién acelerada y recesion econdmica en ios siguientes afios de 1983 a 1988.¢

' A menos que se indique olra fuente, ta informacion utilizada para esta seccion esta basada en:
Cabello R. M. A. “Globalizacin, Desregulacion y Desarroo, El caso de la Boisa y la Comisibn de
Valores de México”, Facultad de Ciencias Politicas y Sociales. UNAM. México. Tesis Doctoral. 1997,
Capitulo 6.

? Instrumento de regulacién monetaria. Empleado por el gobierno para establecer el nivel de liquidez de
la economta, mediante fa facién de la cantidad de recursos captados por los bancos comerciales, que
deberan utilizarse en ta compra de titulos gubemnamentales de deuda. Mediante esto el Banco Central
reguia la oferta monetaria.

* InverMéxico. Gpo. Financiero. Impacto Sectorial del TLC: México, 1094,

* Cypher, J. M. "Mexico: Financial Fragity or Structural Crisis?". Journal of Economic Issues. Vol.
XXX, n.2 June, 1986. pp. 451-459.



B.- Transicion “suave™ a la Liberallzacion Financlera.-

Ante la carencia de vias de financiamiento en el exterior, el gobiemo
mexicano tomé como via altema de financiamiento para el desarmrolio del pals, ef
impulso 2l mercado de valores; adoptando los principios de ia liberalizacion
financiera, primero de una manera moderada o “suave” entre 1982 y 1988 al
privatizar la intermediacion financiera no bancania {los bancos fueron nacicnalizados
en septiernbre de 1982) y, posteriormente a partir de 1989 sentando las bases para
un proceso de desregulacidn financiera que permitiera un mayor acceso a ia
participacion privada y a [a inversién extranjera en el Sistema Financiero Mexicano,
comenzando también a imponer limites a |a intervencién estatal en ia economia.

Por tanto, se puede decir, que en este periodo se identifica el ascenso del
mercado mexicano de valores. Anteriormente, minimizado en su importancia por
haberse dado énfasis al sector bancaric. Se reconoce la importancia del mercado
de valores para el desarrollo y para el impulso empresarial al empatar su funcién
intermediadora con la formacién de capital principalmente la de largo plazo con la
duracién de los proyectos nacionales. Este ascenso también se alinea a las
tendencias mundiales que dicta el nuevo escenario de globalizacién que en los
palses desarrollados surgié tempranamente en los 70's y gue los palses en vias de
desarrollo adoptaron en los inicios de los 80's. Este ascenso del Mercado de
Valores esta pensado también para crear vias alternativas de movilizacion del
ahorro intemacional y destacar al Mercado Mexicano de Valores como uno de ios
principales Mercados Emergentes del mundo.>

Cabe destacar que la vertiente del mercado de dinero (a corto plazo) de la
B8MV también recibié un impulso muy importante en este periodo. La creacién de
nuevos instrumentos se conoce como innovacién financiera, que en el mercado de
dinero mexicano tuvo su punto de partida en 1978 cuande fueron creados los
Certificados de la Tesorerfa (CETES) con vencimientos a corto plazo. Este
instrumento como lo sefialan algunos analisis® se convirtié en el instrumento favorito
de los inversionistas del mercado de dinero de la BMV, de 1989 a 1983. Sin
embargo, posteriormente se crearon otros instrumentos como los Tesobonos que
constituyen instrumentos denominados en délares americanos, y por lo tanto,
encierran un riesgo por devaluacion del peso respecto al délar que fue io que

* Sobre este imporiante aspecto de las tendencias mundiales para ajustarse a los llamados de la
globalizacidn y los esfuerzos de los Mercados Emergentes para integrarse ver: Ortiz, E.
“GLOBALIZACION FINANCIERA ¥ MERCADOS DE VALORES: Problsmas y Perspecfivas para
Ameénca Latina"., en Carlos J. Maya Ambla (coordinador), México en América, Vol. I. Plaza y Valdés,
México . 1998, p. 139

® Ver Cabello, R. M. A., 1997, Op. Cit., Cap. 7.
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sucedi6 en 19947 Y an el mercado de capitat se crearon varios instrumentos
destacando los ADR’s 2

Por tanto, de 1982 a 1988, se dieron los primeros pasos para liberalizar ei
Mercado de Valores al realizar pequefios ajustes a la ley financiera y a las reglas de
supervisidn. Sin embargo, !as acciones mas espectaculares para cambiar la fey
financiera vendrian en 13 siguiente etapa, permitiendo la inversion extranjera en el
Mercado de Valores, acrecentando la participacién privada al culminar la
privatizacién de la banca anteriormente nacionalizada, minimizando la intervencién
estatal en ia conduccién del crédito y al cambiar toda la ley financiera.

A estas acciones para la expansi6n bursatil se unieron los llamados "pactos”,
que dictaban acuerdos de control de precios a la produccién nacional, represién al
safario e impulso a las exportaciones. Esfuerzos destinados a abatir 1a inflacién y
mejorar las cuertas comerciales del pais con el exterior. Todo ello, sin embargo, no
parecit suficiente al nuevo grupo gobemante que accedis al poder y las medidas
tomadas fueron aceleradas y exacerbadas en el periodo siguiente.

C.- Periodo Acelerado de Liberalizacion Financlera.-

De 1989 a 1994, el Sistema Financiero Mexicano, se vié afectado con una
constante e intensa ola de modificaciones a toda la ley financiera de México gue
alteraron su perfil de funcionamiento y sus bases de operacién, sobre estas
modificaciones a la ley destacan las siguientes acciones:®

+ Ei Paguete de Reformas a la Ley Financiera aprcbade entre
diciembre de 1989 y enero de 1990, el cual, tenia como proposito
declarado eficientar y modernizar los mecanismos de operacion de
banca y crédito. Definiendo el nivel de supervision de la Comisi6n
Nacional de Valores a intervencién prudencial, en la que se prevela
¥a la privatizacidn de la banca que se di6 de junio de 1991 a julio
de 1992,

* En junio de 1992 se hicieron reformas adicionales a la Ley de
Instituciones de Crédito y a la Ley para Regular ias Agrupaciones
Financieras en las que se enunciaron nuevas regtas para Ia
participacion de capital nacional y extranjero en Ias instituciones Y
parala conformacidn de los ltamados Grupos Financieros.

T 4
ibid.

¢ AMERICAN DEPOSITORY RECEIPT. {Recibos Estadounidenses de Depésito). Recibos que

amparan la propiedad de acciones de empresas compradas en bolsas no estadounidenses. como la

BMV.

* Cabello. A. (1997), Op. Cit. resumido del Cap. VI.
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e Ley de julio de 1993, Esta fue la modificacién mas grande que
sufrié la Ley del Mercado de Valores desde su promulgacién en
1974. Su objetivo principal fue la intemacionalizacion de la BMV,
enniqueciendo su  estructura institucional presentando nuevos
instrumentos, perfeccionando el régimen de sanciébn de uso
indebido de informacion privilegiada y dictando medidas para
combatir los conflictos de interés.

+ Nuevamemnte, en diciembre de 1993, se reformaron las leyes
existentes para adecuarlas a la entrada de México al Tratado de
Libre Comercio de América del Norte que entrarfla en vigor en
1994

Este conjunto de legislaciones, pretendié eficientar y modemizar et Sistema
Financiero Mexicano y en especial a la Bolsa Mexicana de Valores para promover
su desarrollo e intemacionalizacién dentro de Ia globalizacion de las economias del
mundo. Lo cual permitié su crecimiento en forma espectacular, principalmente entre
1980 y 1993. Cabe destacar que centralmente ia ley financiera fue modificada para
permitir a inversion extranjera de portafolio. Esta seria captada pricipalmente a
través de las ADR's, en segundo lugar a fravés de fondos de inversién y finalmente
mediante acciones de libre suscripcién.

Con el término del periodo mencionado, los desequilibrios propios de un
mercado inmaduro y no apropiadamente regulado, se manifestaron en pérdida de
inversion y creciente desconfianza en el futuro. Mismos que aunados & problemas
politicos y sociales (guerrilla, asesinatos politicos, efc.), crearon inestabilidades de
fatales consecuencias para la economla en generat y a la bolsa en particular.

Sin embargo, los eventos adversos sucedidos en 1994 y que cuiminaron en
una crisis econdmica nacional a fines de este afio, han sido objeto de andlisis
profundos y bien fundamentados que han llevado a la afirmacién que la BMV fue el
vehiculo transmisor de esta crisis.”® Centraimeme se sefiala que faité una
supervision mas ad hoc que hubiera sido bien determinada en funcién de anélisis
profundos sobre las implicaciones de una politica de liberalizacién financiera
acelerada. Se ha notado también la ausencia de una verdadera desregulacién que
en funcién del interés nacional hubiera permitido preveer las adversidades de una
apertura imprudencial y sobre todo, se debid haber actuado anteponiendo los
auténticos intereses de |a nacién y no intereses partidistas que beneficiaban a unocs
pocos contra la mayoria de los mexicanos.

% Asl lo concluye Cabello, R. A, 1997, Op. Cit. También ver de esta misma autora *Liberafizacién ¥
Desregulacidn Financieras y Bolsa de Valores: Lacciones de la Experiencia Mexicana™. en Carlos J.
Maya Ambia, México en América, Vol. | . Plaza y Valdés, México, 1998, pp. 161-203,



Lo mas grave, posterior a 1994 es que, a pesar de estas conclusiones hay
fuerte evidencia de que el modelo de tiberafizacidn financiera sigue siendo el
mismo. Por 10 gue, esta tesis se suma a la inguietud de estudiar la naturaleza reai
del mercado de capitales mexicano.

Considerando que la etapa mas critica del periodo de estudio (1981 - 1996),
corresponde precisamente a la comprendida entre 1989 y 1994, se hacen resaltar
los resultados de fas pruebas estadisticas empleadas para medir la eficiencia del
MV para este periodo que culmina con [a devaluacién del peso mexicano frente al
délar americano. Ei periodo peosdevaluatorio de 1995 a 1996, puede presentar
resultados muy diferentes en las pruebas estadisticas, pero se debera tomar en
cuenta que después de fa crisis ocumieron rapidos ajustes macroeconémicos y la
continuacion del modelo de liberalizacién que, aunque menos intenso, provoctd
comportamientos favorables del MV, pero gue aun permanecid pequefo y
concentrado y con importantes flujos de inversion extranjera, aunque ya no a los
niveles de 1991 - 1893, Las caracteristicas de este periodo se presentan a
continuacién,

D.- ¢ Periodo de Recuperacién o Profundizacién de la Crisis?.-

De hecho, a pesar de la crisis de 1994, la economia de 1995 - 1996 se
sosfiene, siendo la carecteristica mas importante de estos aftos, el cumplimiento de
los compromisos financieros adquiridos en el exterior, principalmente los adquiridos
mediante el Mercado de Valores (Tesobonos), aunados a olros pagos de ia deuda
externa acumulada de las dos décadas precedentes a los 90's

En 1985 y 1996 la BMV se recupera y sigue captando la inversion extranjera
de manera importante, pero muy abajo de ios niveles de 19893."

Cabe destacar que en este afio, el IPC alcanza un maximo de 2 603 ptos. y
en 1996 uno de 3,401 ptos. presentando un aparente crecimiento, mismo que se
desmiente al convertir 10s pesos comientes a délares encontrandose que en 1993
equivalen a U$ 963.17 y en 1996 a U$ 650.66, lo que representa una disminucion
de 32.45% en términos reales.'? Por otra parte, la inversion extranjera en renta
vanable alcanzo en agosto de 1996 los 33.5 miles de millones de détares. '3

T Cabello, R. A. “Stock Market Liberalization and the Mexican Stock Market Before and After
the Crisfs of 1994 Ponencia presentada en la 5% reunion anual de la Globa! Finance Confetence.
México, D. F., abril 28-mayo 1°. 1998

" BMV, Anuario Estadistico 1995. México 1997. p. 7.

" BMV_ Indicadores Bursdliles. Agosto, 1995, México. septiembre 1996 p. 53,
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En 1995 y 1996, ir6nicamente el mercado de valores aun continia siendo el
vehiculo que sostiene el pago de los compromisos de deuda, contraidos como
consecuencia de haber atraido capitales “golondrinos” o “hot money”, y de la
innovacion financiera en el mercado de dinero no bien analizada. Los tesobonos,
fueron liquidados en su totalidad en febrero de 1996'* después de haber aicanzado
un nivel de aproximadamente U$ 50,099 millones de ddlares en diciembre de
1994.%> El dinero utilizado para liquidar esta cantidad surgié en gran parte de la
misma Bolsa y de las reservas intemacionales del Banco de México. Por tanto, e!
Mercado de Valores ain debe esfudiarse, pues puede convertirse, nuevamente en
vehifiglo transmisor de ofra crisis. A continuacién, solo resta afiadir una reflexién
finat.

Es necesario reiterar que en 1985 - 1996 las tendencias de liberatizacion
econdémica no han cesado, situacién que ha exigido un gran sacnficio social al
pueblo de México'’ y ha servido como escenario para exhibir todo tipe de actos
fraudulentos por parte de funcionarios del sector financiero mexicano, Al
intemacionalizarse las operaciones de la Bolsa, ésta se ha visto cada vez méas
dependiente del capital extranjero especulativo y sujeta a los intereses de los
grandes grupos financieros mundiales, mismos que mueven su capita! en funcién de
la situacidn competitiva de las tasas de interés de mercados de otros palses que,
como México requieren de estos flujos para estabilizar su economia. Situacién que
encarece el crédito al aplicarse en las urgentes necesidades nacionafes.

La aparente recuperacion que presentan las cifras de la econemia nacional
para fines de 1996 (el desempleo abierto paso de 7.6 % en agosto de 1995 a 4.8 %
en diciembre de 1996 y el Producto Intemo Bruto volvié a tener tasa posifiva de
crecimiento después de caer 6 % en 1995, para fines de 1996’8), no ha sido
suficiente para reactivar el desamrolio del pais y las constantes inestabilidades en e
mercado de valores, sélo han servido para perpetuar Ia crisis.

Las condiciones arriba descritas han sido el motor que orienté el desarrollo
de esta tesis. £l andlisis estad(stico de los valores del IPC durante este periodo,
permitira apreciar cabalmente el alcance de las politicas gubemarmentales de
liberalizacién en el mercado de valores, especificamente en su vertiente de
mercado de capital. La eficiencia, como se indicé en el capitulo conceptual
respectivo, servira de parametro de referencia para determinar si las pollticas
implementadas fueron adecuadas o no al Mercado Mexicano de Valores.

" BMV. Anuario Bursatil 1996. México 1997,

" Cabeflo. R. A. 1998. Op. Ci.. p. 191.

*® Cabefio, R. A. 1998. Ponencia, Op. CHl.

7 perez-Rul. R. R"En 97 se Repiten Condiciones que en 84 Crearon la Crisis: C. Orozco. La
Inversion ne Permea el Aparato Productive™ EXCELSIOR, Seccidn Financiera. 20-11.1997. a.
LXXXI, tomo I, n. 29093 México. p.

* Pérez-Rul. R_R. Op. Cit. pp.1-2. con datos de INEGL.
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Es necesario hacer énfasis en la necesidad de una regulacién en el mercado
accionario que sin afectar ia dinamica éste, haga atractiva la permanencia en él y
permita una prevision de ataques especulativos con fines ajenos al simple comercio
de valores como se sospecha que ocurrié durante 1994.'"°

Como se plantea en la hipolesis de esta tesis: “El Indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A de C. V. presenta un
comportamiento de Caminata Aleatoria, en todo el periodo de 1981 & 1996 y a
diferentes intervalos de tiempo™. El andlisis estadistico y las diversas metodologias
empleadas en las siguientes secciones de este capitulo, tienen como fin aprobaria o
disprobarla, y en su caso, la obtencidn de resultados que permitan una evaluacion
de la eficiencia del Mercado Mexicano.

HI.- Datos Empleados y sus Adecuaciones.
A.- Analisls Estadistico de los Datos Empleados.-

Los datos empleados como base para fa consecusion de esta investigacion,
corresponden a |08 valores diarfos del Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV), publicados en los Anuarios Estadisticos y
Financieros de la misma institucion.

Un estudio preliminar del IPC en todo el periodo analizado nos induce a
separar en tres segmentos at conjunto de datos utilizados, obteniéndose los
siguientes valores para las variables estadisticas generales:

CUADRO # 1
I.lP.C.delaB.M.V.
{variables estadisticas por segmento)
PERIODO DE ESTUDIO 1981-1985 1986-1981 1992-1996
MEDIA 2,589.88 403,614 24 2,263.14
DESVIACION ESTANDAR 2,349 67 397.221.49 598.07
VALOR MINIMO 480.60 10,825.85 1252.10
VALOR MAXIMO 11,444 52 1'431,460.00 3400.96
MEDIANA 1.479.90 204 448.75 2278.34
COEF. DE SIMETRIA DE 1.417 1.5042 -0.06832
PEARSON SESGO A LADERECHA  SESGO A LA DERECHA LIG SESGADAA LA IZC
COEF. DE CURTOSIS 6.412 3.0127 1.8288

LEPTOCURTICA (T Cv»3 MESOCURTICAICS = PLAT'CURNICA (TS -5

' Cabello, R. A., 1997. Op. Cit, Cap. 6.
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Como puede observarse en et cuadro # 1 los tres subperiodos analizados
presentan caracter(sticas muy diferentes entre si:

De 1981 a 1985, el mercado fue pequefic en dimensiones y con volatilidad
baja, aungue en su parte final, ya se manifiesta la dispersion que caracterizars al
periodo de 1986 a 1991 que fue una época de gran inflacién e inestabilidad,
situacidén que se hizo notar en octubre de 1987, cuando ocumid la primera caida
significativa del IPC de la BMV.

En el tercer periodo de 1992 a 1996, la variabilidad fue menor y, por las
caracteristicas presentadas, la distribucion correspondiente presenta un sesgo
pequefio y una forma mas cercana a la curva normal. Aunque sigue siendo
leptocartica como las curvas derivadas de los datos de los ofros dos subperiodos.

B.- Pruebas de Razon de Varianza y Raiz Unitaria.
.- Conslderaclones y ajustes .-

Los valores recomendados para efectuar las pruebas de razén de varianza y
ralz unitaria, tal como lo reportan en sus publicaciones originales los diversos
autores™, no coresponden a los valores absolutos de los diversos productos
estudiados, mds bien , se utiliza la primera diferencia del logaritmo natural de éstos.
Creandose una nueva variable que es el logaritmo del rendimiento o pérdida en e
periodo que abarca {a diferencia:

Upt = In QPClees - In (IPC),

Existen tres razones?' por las que se considera una mejor aproximacion, al
uso de Iz diferencia de logaritmos que a la diferencia de los valores absolutos:

1.- La diferencia de logaritmos corresponde al rendimiento compuesto
por retener el valor durante el periodo.

2.- Se ha demostrado, como lo reporta Fama, E. F., en la referencia
citada, que la vanabilidad de cambios de precio en valores es una funcion
incremental del nivel de precios del producto.

3.- En cambios menores de - 15 % . el cambio en el logaritme del
precio es muy similar al cambio en ¢l pocentaje de! precio. Siendo de gran utifidad
al analista, determinar tos cambios como porcentaje dei vaior.

® Fama, E.F . Lo, Ay C, MacKintay, Poterba y Summers, Mandeibeot, B Dickey y Fuller, etc.
*' Fama, E. F. The Behavior of Stock Marke Prices Op. Cit. pp.45-46

=~d
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Por lo que, de aqul en adelante, cuando se mencionen los cambios del IPC,
se estara hablando de las diferencias de los logaritmos naturales de dos IPC’s
sSucesivos.

Ofra consideracién que es necesario plantear, se refiere a que, siendo el
periodo de estudio muy largo, es necesario buscar en diverses lapsos de retencion,
los posibles piazos, durante los cuales los cambios en los rendimientos (0
diferencias de logaritmos del IPC) presentaron grandes diferencias, para poder asi
determinar los puntos en que las diversas tendencias involucradas sufrieron un
quiebre y con éstos determinar las distintas comidas de prueba a efectuar.

IV.- Analisis de la Eficiencia del Mercado de Valores.-

El periodo de estudio de 1981 a 1996 comprende uno de los m4s convulsos
y cambiantes de ia historla modema del pals, como se explicé anteriormente. Sin
embargo, para poder dar un sentido de continuidad se han segmentado los datos a
diversos subperiodos intercalando traslapes que permitan identificar los diversos
eventos por los que pasd el mercado bursatii mexicano.

A.- Prueba de Razén de Varlanza de Lo y MacKinlay,

Las corridas efectuadas considerando el periodo completo de 1981 a 1996 a
distintos intervalos de retencién, disprueban Ia hipétesis de caminata aleatoria para
los valores dlarios del [ndice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores, esto puede observarse en la tabla siguiente:

CUADRO # 2
RAZON DE VARIANZA DE Lo y MacKinlay
PERIODO 1931-1996

q 2 4 8 18 32 84
VR(q) 11726 11979 13267 16008 20394 23277
2(q) 108834 66689 69645 85978 102640 91611
2*(q) 20715 15172 19777 30036 42711 45149
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Como se puede ver en el cuadro # 2, los valores obtenidos son
significativamente mayores a 1, con un nivel de significancia del 5%. Ademas, el
valor de VR(q) crece con q, io cual es indicativo de un proceso autocorrelacionado
ya que tanto para ia suposicibn de homocedasticidad como para la de
heterocedasticidad ocurre le mismo.

Con el propésito de un andlisis mas profundo, se procedié a segmentar el
periodo en varios subperiodos, tratando de ajustar éstos a los diferentes gobiemos
que fuvo el pals, a saber:

De 1981 a 1882, lapso considerado como correspondiente a 1a época de
‘represion financiera®, se presenta un mercado cuyo comportamiento es casi
aleatorio a muy corto plazo (menos de una semana) y autocofrelacionado a
periodos mayores; situacién posiblemente debida a su pequefto tamafio y baja
capitaiizacibn en ese momento. En el cuadro # 3 nos reporta los valores
correspondientes:

CUADRO#3
RAZON DE VARIANZA DE Lo y MacKinlay
PERIODO 1981-1932

q 2 4 8 16 32 84

VR(q) 09988  1.0022 06340 20028 23243 28161
z(q) 00334 00319 33748 6.18089 56351 52783
z'(q) 02124 02442 305984  3.9838 39773  4.1974

Como se indic6 amiba para un lapso de retencién de 2 a 4 dlas, no se puede
disprobar la hipbtesis de caminata aleatoria para el periodo de 1881 - 1982 a un
nivel de significacién del 1%, pero el comportamiento oscilante indica un clerto
retraso o diferimiento intermo en los ajustes de los valores del IPC. Ademas, las
variables normalizadas son pequefias y oscilantes, indicando un ficjo pulsante de
informacién el cual ocasiona cambios intensos y repemtinos.

&l cuadro # 4 permite apreciar que para la gestidn correspondiente al lapso

de 1983 a 1988 persiste la aleatoriedad a muy corto plazo (2 dias) y el
comportamiento oscilante con caracteristicas heterocedasticas:
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CUADRO #4
RAZON DE VARIANZA DE Lo y MacKinlay

PERIODO 1993-1988
q 2 4 8 16 32 84

VR(q) 1.0035  1.3734 15759 20107 26668  2.9731
z(q) 01362  7.6882  7.4893 88098 10.0253  8.2922
z*(q) 53914 26821 27970 35295 42940  3.9606

Otro aspecto importante en esta tabla es el hecho de que se define una
autocorrelacion posifiva™ para todos los lapsos de retencitn.

Un periodo controversial por su exirafio conmjunto de resultados es e!
correspondiente al sexenio de 1989 a 1994. Como se aprecia en el cuadro £ §, en
estos afios se puede decir que el comportamiento del IPC es en gran medida
aleatorio pero con un fuerte contenido de autocorrelacién negativa, posible indicador
de un control subyacente al comportamiento del mismo” que se presenta a
continuacion;

CUADRO#5
RAZONDEVARIANZADEl.oyMad('m!ay
PERIODO 1889-1994
q 2 4 8 16 32 64
VR(q) 10000 07967 07957 08493 09769  1.1116
2(q) 00009 41869 26568 -1.3136  0.1390  0.4690
z*(q) 00172 06519 05556 03728 -00536  0.2407

Aqui, practicamente se podria aceptar la caminata aleatoria para ei periodo,
pero los valores negativos y muy pequefios de z(q) y z*(q) indican un proceso
subyacente no identificado de dificil interpretacion, que actia en forma
determinante para la generacién de los valores del IPC:

Por altimo, e andlisis del periodo siguiente, de 1995 - 1996, indica que e}
proceso generador de valores de IPC anterior persiste en él, seglin se aprecia en el

2 Urrutia, J. L. *TESTS OF RANDOM WALK AND MARKET EFFICIENCY FOR LATIN AMERICAN
EMERGING EQUITY MARKETS". The Journal of Financial Research. v. XV, n. 3. p. 305.

? Siendo la razén de varianza una medida de la variabilidad de las varianzas en ef tiempo. Un valor
menor de 1 para VR(q), indica autocomelacién negativa de la serie de tiempo, y valores cercanos a
cero para z{q} ¥ 2*(q) indican una determinacién subyacente.
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cuadro # 6. Lo que hace evidente la continuidad de politicas econémico-financieras
del gobiemo actual confirmando las conclusiones de ofros estudios.?* A
continuacidn se presenta el cuadro comespondienta;

CUADRO %6
RAZON DE VARIANZA DE Lo y MacKinlay
PERICDC 1895-1996
q 2 4 8 16 32 84
VR(q) 1.0772  1.0881 10727 09940 09445 05369
z{q) 12300 07474 03873 00210 -0.1302 -0.7029
*(q) 12119 07444 03951 -0.0210 -0.1272 -0.7357

Comparando los cuadros 5 y 6 se puede decir que para los periodos de
1989 - 1994 y 1995-1996 se aprueba la hipdtesis de caminata aleatoria del IPC de
la BMV. En un nivel de significancia del 90%, hasta por lapsos de retencion de 32
dfas (1994-1898), haciendo mencién de ia existencia de fenémenos deterministicos
subyacentes que no pudieron ser identificados, pero no por elflo, sin importancia
relevante para la definicién de los valores del IPC..

Un analisis a infrevalos de retencién mayores, confirma lo expuesto
anteriormente.

Como comentario al respecto, se puede inferir que el comportamiento
presentado es atribuible a un mercado muy pequefio, en el que pocos emisores
manejan grandes volumenes de valores entre pocos participantes, expresado en
forma diferente, se puede decir que el mercado mexicano no ha permitido que la
gama de inversionistas activos se amplle para permitir participar a los pequefios y
medianos inversionistas.

Con miras a favorecer la interpretaciébn, a continuacién se grafican los
resultados obtenidos para diferentes lapsos de retencién, en condiciones de
homocedasticidad y heterocedasticidad para el periodo 1980 - 1996:

% ¢ abefio, R. A. 1998, ponencia. Op. CX.
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Gréfica # 1.- Razén de varianza y estadisticos normallzados conslderando los
casos de homocedasticidad y heterocedasticidad a distintos Intervalos
Incrementados en farma geométrica.

B.- Prueba de Raiz Unitaria de Dickey-Fuller .- '

Con el objeto de determinar la ralz unitaria, se sometieron los datos
correspondientes al periodo completo a un andlisis de regresién lineal simple;
haciendo a su vez estudios sobre diferentes subperiodos, en bisqueda del mejor
arreglo de datos que permitiera una interpretacién, lo mas clara posible del

comportamiento de la serie de tiempo estudiada. En la tabla siguienta se presentan
los resulttados obtenidos :

CUADRO #7
ANALISIS DE REGRESION POR MINIMOS CUADRADOS

PERIODO R - X
ANALIZADO 1981-1998 1981-18385 18868-1891 1892-1996
p 0.1170 0.2655 -0.0846 -0.0349
p -0.0096 0.0566 -0.0074 -0.0023
« 0.3259 0.1426 0.0923 0.0239

Para el periodo total de estudio (1981-1996) se disprueba Ia hipotesis de raiz
unitaria a un nivei de significancia def 10 %. Haciendo Ia aclaracin que en el lapso
entre 1981 y 1985 se detect6 una fuerte cortelacion entre los valores, situacion que
se vid compensada con una creciente liberalizacion del Mercado Mexicano de
Valores, como se indicé antes, los dos subperiodos siguientes manifiestan una
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mayor independencia y aleatoriedad. Los resultados aquil obtenidos, muestran una
alta congruencia con los fenémenos que se presentaron en los cambios al Sistema
Financiero y a la Economia Mexicana en todo el periodo analizado.,

Por lo antes expuesto, se podria decir que si bien el analisis global disprueba
fa caminata aleatoria con esta prueba, la misma es aceptada cuando menos para e
periodo de 1892 a 1886, con un nivel de significancia del 95 %,

V.- Resumen y conclusiones del Capitulo 4.-

En este capftulo, se hizo un recorrido general por las diversas modificaciones
institucionales y legales que dieron paso a la liberalizacion financiera en México ylas
distintas formas en que ésta afectd a la Bolsa Mexicana de Valores.

Asl mismo, se presentaron los resultados obtenidos de las distintas comidas
efectuadas para la aplicacioh de las metodologias expuestas en la tesis,
concluyéndose lo siguiente:

Mediante la prueba de Razén de Varianza de Lo y MacKinlay se determin
que, si bien para todo el periodo analizado se disprueba la caminata aleatoria, ésta
se comprueba para e! periodo de 1989-1994 en lapsos de 2 a 32 dias de retencion,
con la salvedad de que se detecté un proceso subyacente que no se logré
identificar. Y para el periodo de 1995-1996, también se aprueba la hipétesis de
caminata aleatoria, esta vez en una forma mdas clara, con la persistencia del
proceso desconocido, arriba mencionado.

Por prueba de Ralz Unitaria, se disprueba la hipétesis planteada, para el
periodo completo. En esta ocasién la causa de disprobacién logré ubicarse en el
lapso que va de 1881 a 1985, periodo que comrespondié al de la Eamada “represion
fnanciera” e inicio de las modificaciones “suaves” a la legislacién vigente, gue
todavia permitia una participacién muy activa del gobiemo en el mercado de valores
y en la fijacién de las tasas de interés. Para los periodos siguientes, se detecté una
liberalizacion creciente llegando a tener p un valor muy cercano a 0, con p negativa
Y pequefia para el periodo de 1995-1996.

Lo antes expuesto, nos lleva a concluir que la eficiencia del mercado de
valores ha sido incrementada a lo largo del periodo de estudio, pudiendo confirmar
la hipotesis débil de eficiencia, la cual establece que los precios reflejan la
informacién publica pero no contienen la referente a Ia posicion competitiva actual y
proyeccion de las empresas a futuro. Esta afirmacién es consistente con la
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publicada por diferentes trabajos previos del tema®. Y es espacialmente aprobada
para ef Mercado Mexicano en el periodo de 1992-1896, siendo Ia ultima parte de
este periodo (1995-1996), caracteristica de mercados de alta volatilidad e intensa
especulacion; condiciones éstas que propician un intenso movimiento de los valores,
que permite que ios precios se ajusten a su verdadero valor de oferfa/demanda en
mercado libre, situacién que no se da cuando se incrementa el lapso de retencién
por parte de los negociantes.

% Urrutia, J. L. {1995). Claessens,S.. S. Dasgupta y J. Glen (1993). Errunza,V y E. Losq (1985), Ortiz,
E. (1880), elc.
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Capitulo §

Conclusiones y Recomendaciones.

L- Introduccién.-

En esta tesis se ha descrito el Sistema Financiero Mexicano, su estructura y
las diversas instancias legales que lo regulan y controlan; haciendo énfasis al
Mercado de Valores, que es e} marco insfituciona! donde se genera el indice de
Precios y Cofizaclones diariamente, fuente de los datos analizados en este trabajo.

Posteriormente se ha presentado el marco conceptual donde se describen y
anatizan los diferentes niveles de eficiencia postulados por la Teorfa de Mercados
Eficiertes, que siive de fundamento tebrico al desarmrollo de Ia tesis,

Ademds, se ha descritc la Teorla de la Caminata Aleatoria como
aproximacién modelada de la realidad, Gt para la implementacion de pruebas
estadisticas que permiten e! uso de la herramienta matematica en la calificacion de
la eficiencia del Mercado Mexicano de Valores. Escogiéndose [as pruebas de Razon
de Varianza de Lo y MacKinlay y 12 prueba de Ralz Unitaria de Dickey y Fuber, por
ser las mas recomendadas en los diversos estudios intemacionales pubficados.
Haciendo resaltar que la aplicacién de esta baterfa de pruebas constituye un
ajercicio Uil y novedoso, por lo actualizado en el medio bursatil mexicano.

En ef capfiulo precedente se han expuesto y comentado los resultados
obtenidos, remarcando la existencia de mecanismos exdgenos, no identificados, que
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han afectado el mercado, principaimente en el periodo 1981 a 1995; cuyo estudio
escapa a los objetivos planteados para la reafizacion de Ia tesis.

Una vez obtenidos los resuttados, de las dos pruebas empleadas para
determinar la hipbtesis de caminata aleatoria en la Bolsa Mexicana de Valores, e
siguiente y Gffimo paso que se ha considerado, es relacionar éslos resuttados con
los diversos acontecimientos que se hah dado en el medio financlero mexicano y sus
consecuencias a la sociedad mexicana. Esto, con miras a obtener un conjunto de
conclusiones y recomendaciones, que a mnivel general, permitan ayudar a
comprender la operacidn y la evolucién del Mercado de Vatores.

El esfuerzo desamollado, se verfa compensado, si el presente trabajo sirviera
para motivar ulteriores estudios del tema o permitiera una mejor comprensién de los
procesos subyacentes a las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. A
continuacion se detallan las conclusiones obtenidas y sus impficaciones.

A.- Conclusiones.-
La primera y mas importante conclusién que se obliene es que:

El Indice de Precios y Cotlizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores no
presenta un comportamiento de Caminata Aleatoria en el periodo de 1981 a 1956 a
diferentes intervalos de tlempo. Caonclusién avalada por los resultados presentados
en el cuadro # 2 del capifulo precedente {ver p. 78}, comentados previamente.

Haciendo la aclaracién que, de 1991 hasta 1996 se detectd un incremento
constante e intenso del grado de aleatorledad de! sistema. Llegéndose a que ¢n el
lapso de 1995-1996 no se pudiera disprobar la hipdtesis de trabajo.

Especiaimente durante el periodo de 1589-1994, surglé un agente no
identificado, el cual se manifestd constantemente y que provocd una aleatoriedad
creciente, dando como resultado un incremento en la eficiencia aparente del
mercado. Como se menciond con anterioridad, este fenébmeno pudo ser debido a
una reduccién del nimero de participantes en e mercade o0 a un reducide ntimero
de emisiones cotizadas y negociadas frecuentemente.

Lo anterlor nos lieva a afirmar que la eficiencla del mercado de valores en
México ha ido incrementindose a lo largo del perlodo estudiado. Slendo aceptable
la hipdtesis débil de eficiencia de mercado, que implica que los inversionistas locales
nho pueden desamollar estrategias de negociacién que les permitan obtener
ganancias extraordinarias, una vez descontados los gastos de negociacién, para el
intervalo de 1991 a 1996; situaci6n indicativa de que los esfuerzos realizados por el
gobiemo para eficlentar el mercado de valores, tuvieron édto. Restando declr que



ello ha beneficiado a los especuladores internacionales y a los ahorradores del
exterior no a los mexicanos, ya que as pérdidas derivadas de la devaluacién del
peso, las restricciones salariales, la inflacidn, etc. y todos esos sacrificios, los ha
cubierto el Pueblo de México. Esta fue una victoria pimica, de imprevisibles
consecuencias, ya que a estas fechas (1998), no se ha podido recuperar la sociedad
mexicana.

Mediante las pruebas realizadas se detectd que el Mercado Mexicano de
Valores se ha reducide en cuamto a sus parficipantes, principalmente a raiz de la
crisis, alejandose de la realidad social del pais, ya que (nicamente ha servido como
medio de atraccion de la inversién foranea especuiativa, como fuente de divisas
para cubrir los compromisos de deuda con el exterior; y no, como medio de
financiamiento de las urgentes necesidades de inversién fija que tiene ol pals.
Aspecto que se hace evidente en el cuadro £ 6, en el que los valores de 2(g} y 2*(q)
se presentan coincidentes y negativos a intervalos de retencién de 16 dias o mas
{verp. 81)

B.- Recomendactones.-

La més urgemte fecomendacion que surge del presente estudio, es la
necesidad de disefio de un marco regulador del Mercado de Valores que, sin afectar
la dindmica del mercado, permita asegurar la permanencia de las inversiones
bursatiles al pals y que, el crédito generado se encauze al capital fijo de las
empresas. Al momente de concluirse este trabajo, los diversos miembros del sector
financiero han iniciado un movimiento de remregulacién, o¢asionado por la deteccién
de varics illcitos cometidos durante Ia pasada administracién.

Una forma de fograr una més adecuada regulacién y controf de la BMV, es
hacer llegar estudios pertinentes como ef presente, a las autoridades respectivas.

Permitiendo una mayor vinculacidn de las autoridades legislativas y
ejecutivas con los centros de investigacion y estudic en el drea econdmico-
financiera.

Oftra recomendacién, es la ceonfinuidad y diversificacién de la investigacion
financiera actualizada, que permita servir de soporte para 1a comecta toma de
decisiones y regulacién de las operaciones en el Mercado de Valores.

Por dltimo, se recomienda impuisar a la comunidad estudiantil hacia ia
investigacién cientifica para capacitarse en el empleo de técnicas actualizadas para
el estudio de estos temas, que son de importancia vital para la economia de los
paises, que como el nuestro, requieren eficientar ésta sin caer en los errores del
pasado.
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Anexos:

1.- Tablas y Graficos del IPC:
2.- Tablas y Grificos de:
A).- Raz6n de Varianza:
a.- 1981 - 1996
b.- 1981 - 1982
c.- 1983 - 1988
d.- 1989 - 1994
e.- 1995 - 1996
B).- Raiz Unitaria:
a.- Andlisis de Serie de Tiempo
3.- Abreviaturas Utilizadas.
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1.- Tablas y Grificos relativos al IPC.-

ANO MIN. MAX. CIERRE
1981 $ 76507] $ 14803% § 947.87
1982 $ 480.08] $ 100428 $ 676.35
1983 $ 65581 § 245193 § 2,451.93
1984/ $§ 2392000 § 4480238 $ 403843
1985 $ 349317 $  144456{ §  11,197.17
1986 $ 1082595 $ 47,101.03] $§ 47,101.03
1987 $ 4722460 $ 373216.24| $ 105669.95
1988 $ 8860675 § 23009415 § 21153178
1989 $ 20371532 $ 443,029.01] $§ 41892513
1990 $ 41742985 § 68364198 § 628,790.34
1991 $ 567,094.00] $1,459280.00] $ 1,431,046.00

Tabla # 1.- indice de Precios y Cotizaciones de [a Bolsa Mexicana de Valores
1880-1891. (para poder ajustar el afto de 1891, se mantuvieron las tres Gitimas
cifras, ya que eh marzo de ese afio se cambié de pesos viejos a nuevos

pesos).

PESOS :

NDICE

$1,600.000
$1,400,000
$1,200,000
$1,000,000

$800,000
$200,000
$400,000
$200,000

%

L P. C. DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES .
1981-1991 :

Graflca # 1 Como se puede ohservar, durante éste periodo at priciplo Ia bolsa
presento un comportantlento estable. A partir de 1984 se Incrementé en forma
sustancial la volatilidad del mercado.
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ANO MIN. MAX [CIERRE
1991 § 567] $ 1459 § 1,431
1992] § 1252[§ 1907 § 1,759
1883 $ 1504] § 2603 $ 2,603
1994f $ 1957| § 2881 $ 2,376
1895] $ 1448| $ 2834 § 2,778
1996] $ 2736/ $ 3401 § 3,361

Tabla # 2 .- Comportamiento del IPC de 1891-1996. En este periodo la Inflacion

se redujo significativamente.

#PC DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

19911998

EN NUEVQS

INDICE

1991 1982 1963 1994
ARO

1995 1996

Grifica # 2 .- En este periodo la Inflacién tendld a reducirse, disminuyendo
con elio las tasas de intrés y por ende la volatilidad de los mercados

financieros, con excepelén de 1995 que fue un aito de alta inestabliidad.
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Crecimiento aparente del IPC en dblares

Délares

o B 88

4

1987 1969 1981

2
S

Grifica #3.- Aqul puede verse el crecimiento ajustado a délares americanos
de! mercado acclonario mexicano durante el periodo 1881 - 1981, que si blen
no es una medida ahsoluta, si es mas precisa y adecuada a nuestras
neceskiades de analisls para ese periodo.

Crecimiento aparente del IPC en délares americanos
1991-1986

délares

s PC an USdis.

on

Valores

ARO

Grafica # 4 .- En el periodo aqui estdlado, se puede considerar que el
crecimiento del mercado fue nulo, a pesar de los esfuerzos publicitarios por
presentario en crecimiento.

98



2.- Tablas y Graficos de Razén de Varianza.-

" PRUEBAS DE CAMINATA ALEATORIA EN LA BOLSA MEXICANADE

VR(q)
z(q)
z(q)

VR(q)
z(q)
z*(q)

VR(q)
Z(qQ)
*(q)

VR(q)
z(q)
z*(q)

VR(q)
z(qQ)

z*(q)

" Prueba de Razdn de Varianza de Lo y MacKinlay

2
1.1726
10.8834
20715

2
0.9988
-0.0334
02124

2
1.0035
0.1352
5.3914

2
1.0000
-0.0009
£.0172

2
1.0772
1.2300
1.2119

VALORES
Tabla de Resultados de corridas
Periodo 1881 - 1986
4 8 16
1.1979 1.3267 1.6008
66689 69645 85878
15172 19777 3.0036
Periodo 1980 - 1882
4 8 16
1.0022 06340 20028
0.0318 -3.3748 6.1809
0.2442 -30.5984 23.98838
Periodo 1983 - 1888
4 8 16
13734 15759 2.0107
7.6882 74893 8.8098
26821 27970 3.5295
Periodo 1989 - 1994
4 8 16
0.7967 0.7957 0.8483
-4.1868 -26568 -1.3135
06518 -0.5556 -0.3728
Periodo 1995 - 19896
4 8 16
1.0881 1.0727 0.994
0.7474 0.3873 -0.0210
0.7444 0.3851 -0.0210

32 64
20394 23277
102640 8.1611
42711 45149

32 64
23248 2.8161
5.6351 5.2783
38773 41974

32 64
26668 29731
10.0253 8.2922
42940 3.9606

32 64
08768 1.1116
0.1380 0.4690

0.0536 0.2407

32 64
0.9445 0.5369
0.1302 -0.7029
0.1272 -0.7357

Tabla # 3.- Resultados de las corridas de cdmputo de la prueba de Razén de
Varlanza para e! periodo completo y para los diferentes subperfodos
estudlados a diversos lapsos de retencién. Con base en los valores diarios del

IPC.
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a.- 1981 - 1996.-
RAZON DE VARIANZA Y ESTADI{STICOS
RELACIONADOS 1881-1996
Vaior del Estadistico
12.00

10.00% -

8ool* - ~ o
800, ~ -
40041 — ~
2.m-|--— o
0-w " "

ettt '
2 8 R 128 512
VALOR DEL INTERVALO

Grafica # 5.- Razén de varianza y estadisticos normallzados considerando (os
casos de homosquedacidad y heterosquedacidad. A distintos Intrevalos,

b.- 1981 - 1982.-

VR{q), 2(q) y z°(q) 1881-1982

10 .

0 = - *?:L—:_‘a!*"_. Em—-T
4~ 8 » 18 2 84
=10 < . I(Q)
X ~- - -7
-30
-40
INTERVALO q (DIAS)

Grafica # 8.- Durante el subperiodo de 1981 - 1982 el comportamiento del IPC
se presenta de tipo heterosquedasico con VR(g) estable.
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c.- 1983 - 1988.-

VR(q), 2{(q), 2*(q) 1983-1888

12

10

8 e \/R(q)
61 S_——

41 z'(q)
2

0

2 4 8 16 32 &4
INTERVALO q (DIAS)

Grafica # 7.- Durante 1983 -1888 se hace patente la inestablildad producida por
la Incertidumbre asoclada a la alta inflacién y a procesos como los llamados
pactos que provocan correlaclones entre los diversos valores det IPC.
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d.- 1989 - 1994.-

VR(q). 2(q), z*(q) 1988-1994

INTERVALO q (DIAS)

Grifica # 8.- En el subperiodo de 1889-1094 se detecta un proceso
subyacente, no identificado que se manifiesta e la establildad aparente en
VR(q) se ve contrastada con la del estadistico normalizado z(q).

e.- 1995 - 1996.-

VR(q), z(q) y z*(q) 1995-1996

O R
-1
INTERVALO q (DIAS)
Grafica # 9.- Un aspecto Interesante de este grificoes que aqui tanto z(q)

como z*(q) se traslapan Indicando un proceso de homosquedascidad.
Persistiendo el fenomeno detectado en ol subperiodo antetior.
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Tablas y Graficos de Raiz Unitaria.-

Grafica # 10.- Aqui se el comportamiento de la Variable resultante de
la diferencia de logaritmos de dos valores consecutivos del IPC, durante el
periodo de 1881 a 1985. Esto, con el objeto de diferenclar periodos criticos
dentro del conjunto completo de datos de 1981 a 19986,

Grifico # 11.- Aqui se muestra el comportamiento de la Variable de estudio
para el periodo de 1985 a 1891.
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Grafico # 12.- Muestra la Variable de estudio para el periodo de 1992 a 1996.

kLS, A

ffﬁ?wﬁ#}}:??ﬁ?'mzﬁm’w"

Grafico # 13.- Anallsis comparativo de valores esperados contra valores
obtenidos de la Variable de estudlo.
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3.- Abreviaturas Utilizadas.-

ADR

BMY
BONDES
BORES
CETES
CNV

IF

iPC

MME
MMV

My

SF

SFM
TESOBONOS

American Depository Receipt. Recibos que amparan compras de
acclones en mercados ajenos a los de Estades Unidos de América.
Bolsa Mexicana de Valores.

Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal.

Bonos de Renovacion Urbana del Distrito Federal.

Certificados de Ia Tesoreria de la Faderacién.

Comisién Nacional de Valores.

Imtermerdiacién Financlera.

Indice de Precios y Cotizaciones.

Modelo de Mercados Eficientes.

Mercado Mexicano de Valores

Mercado de Valfores

Sector Financlero

Sistema Financiero Mexicano.

Bonos de 1a Tesorer(a de ta Federacion
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