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INTRODUCCION

La importancia que ha tomado el mercado de valores en México en las ultimas
décadas es innegable. Su estudio constituye una parte importante del entorno
econdmico, ya gue su desenvolvimiento contribuye al proceso de crecimiento
asignacion de capital; funciona como incentivo a ahorradores e inversores para
compartir el crecimiento de las grandes ermnpresas; adicionalmente, fomenta la
inyeccion de ahorros, debido a que el mercado de valores se ha convertido en
una opcidon de inversién para los individuos y en una fuente de muy importante
de financiamiento para las grandes empresas que controlan la produccion en el
mercado interno y que son grandes exportadoras en los mercados
internacionales.

En el ambito internacional los indices de precios son mecanismos que miden
las fluctuaciones, capitalizacidn y rendimiento del mercado de valores en
diferentes periodos. Dichos indices se comportan en funcién de las
operaciones de oferta y demanda de los titulos-valor {acciones) que cotizan en
el mercado; a su vez, estos indices miden el desarrollo del conjunto de las
empresas. emisoras; asi como las condiciones generales de la economia. La
tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y series
cotizadas en los mercados hursétiles se refleja automaticamente en una
medida estadistica conocida como indice de precios y cotizaciones. Es por esto
que, el estudic del comportamiento de este indicador nos permite conocer la
tendencia del mercado de valores al cual esti representando, es decir, es un
censor bésico e indispensable de este mercado.

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) es el principal indicador de la Bolsa
Mexicana de Valores -—nico centro bursatil en México-, v el indice Dow Jones
es el indicador més importante del mercado de valores norteamericano y uno
de los mas importantes a nivel mundial. El estudio de ambos indicadores nos
permitird conocer a partir del andlisis de su evolucién durante la Gltima década,
qué tan estrecha es la relacién entre la economia mexicana y estadounidense a
través del mercado de valores.

La importancia de estudiar un indice de cotizacién de acciones no sélo radica
en que es un bardmetro del estado que guarda la economia de un pais en
general, sino que, en las condiciones actuales de globalizacidn de mercados
financieros y en particular de los mercados de valores, este indicador es el
mecanisme de transmision mds inmediato del comportamiento de una
economia frente al resto del mundo.

En los uitimos afos se han observado movimientos similares en el mercado
accionario tanto de Nueva York como de la Bolsa Mexicana de Valores. El auge
y la estrepitosa caida de ambas bolsas en octubre de 1987, asi como el patrén
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1.1. El papel del indice de cotizaciones de la bolsa de valores como expresién
de la tendencia general de la economia de un pais.

Los indices de precios y cotizaciones de las Bolsas de valores constituyen un
mecanismo vélido para medir los diferenciales de fluctuacién, capitalizacién y
rendimiento de los mercados de valores en diferentes periodos.

Ei indice de precios y cotizaciones expresa el rendimiento del mercado
accionario en funcién de fas variaciones de precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en ese
mercado. La representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del
mercado se asegura mediante la seleccién de las emisoras lideres, las cuales
son determinadas a través de su nivel de bursatilidad'. La estructura de célculo
contempla la dindmica del valor de capitalizacién del mercado ya que el indice
de precios y cotizaciones utiliza como ponderador el valor de capitalizacién
(precio de mercado por acciones inscritas) de las emisoras mas bursatiles. Esto
significa que el cambio de precio de una accién integrante del indice de precios
y cotizaciones, influye en el comportamiento del indice en forma relativa al
peso que dicha accidén tiene en la muestra.

Al integrar la muestra del Indice de precios y cotizaciones con las emisoras que
presentan un mayor dinamismo operativo, se toma como criterio de seleccion
el indice de Bursatilidad, el cual se calcula automaticamente considerando un
periodo de observacion de las siguientes variables:

Importe negociado en el periodo.
Volumen de acciones negociadas.
Rotacidn {Importe/Valor de capitalizacién).
Cantidad de operaciones efectuadas.
Total de dias de negociacién.

En ocasiones el valor de capitalizacién considerade como un criterio adicional,
es determinante para la seleccién, puesto que es este el ponderador que se
utiliza en el cdlculo del indice. La muestra asi constituida es revisada cada
determinado tiempo observando los criterios arriba mencionados.

' El término se refiere a la facilidad de comprar y vender una inversién financiera.
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emisoras seleccionadas, que estas sean las mas representativas del sector
productivo al que pertenecen.

Una vez definida la compaosicion y tamafio de la muestra, el calculo del indice
de precios y cotizaciones es efectuado en tiempo real, registrando
automaticamente cada cambio de precio de las acciones que compeonen la
muestra, ocurrido en el Salén de Remates del centro bursatil.

Los centros bursdtiles mds antiguos, entre los que se encuentran los ubicados
en Nueva York, Tokio, Londres y Paris, adoptaron indicadores vinculados al
promedio simple de una muestra de acciones, semejantes al indice Dow Jones,
creado por Charles Dow hace mds de cien afios, el cual se aplica en Nueva
York con ligeras adaptaciones.

Entre las Bolsas que emplean derivaciones de las férmulas de Laspeyres,
Paasche y Fisher, el indice pionero es el Standard & Poor's de Nueva York, que
se implementd en 1957,

La importancia del indice de precios y cotizaciones proviene de! nivel de
certidumbre y fortaleza que refleja del aparato productivo de un pais, ya que
como se hizo mencién anteriormente, es una muestra de acciones del mercado
que se consideran representativas del mismo por una serie de factores que
determinan que una empresa entre a formar parte del indice: entre estas
razones se encuentran?:

« Tamafio de la empresa.

* Participacién del plblico inversionista.

» Estabilidad en sus precios acorde con la tendencia del mercado.
e Liquidez.

+ Bursatilidad.

El desarrollo econdmico de un pais esta sujeto en gran parte a la capacidad que
este tenga de ampliar y modernizar su planta productiva en forma continua. La
inversién productiva de las empresas repercute sobre el volumen de la
actividad econbémica y sobre el empleo del pais. Las empresas que emiten
acciones,® acceden al mercado bursatili como fuente de financiamiento y
obtienen una gama de posibilidades que serian inaccesibles como empresa

?Inducci6n al Mercado de Valores: material de apovyo, Elaborado por la Asociacion Mexicana
de Intermediarios Bursétiles, A.C. 1894,

*La accién se define como la asignacioén sobre una parte del rendimiento de la empresa.
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1.2. Factores que influyen en la determinacién y comportamiento del indice de
cotizaciones en el mercado de velores.

Este tema genera un poco de polémica debido a que entrafia una vision
ideoldgica del mercado de valores que en la realidad no lo es, debido a que
muestra la situacién econdmica del pais en cuestién.

Los factores que influyen en la determinacién y comportamiento estructural de
un indice de cotizaciones son el precio y la cantidad de las acciones que
conforman la muestra, lo cual se resume en el valor de capitalizacién:

VC=P *Q,
Donde:

VC = Valor de Capitalizacién
P, = Precio de la accién i
@i = Cantidad de la accién i

De una manera un tanto superficial se atribuye el comportamiento del Indice
tan sélo a los movimientos de compra y venta que se realizan en el mercado
financiero. Esta es una visiébn muy estrecha, ya que deja de lado a la propia
empresa y a las condiciones econémicas del pais.

El precio de las acciones no depende del valor de la empresa como tal, pues la
accién no es un titulo de una parte del capital activo en la empresa, sino una
asignacién sobre su rendimiento. Es por esto que estd en funcién directa del
nivel de ganancias de la empresa emisora, ya que ante un incremento de las
ganancias los inversionistas del mercado de dinero pasan al! mercado de
capitales incrementando la demanda de acciones de dicha empresa, lo cual
hace que se incremente su precio; e inversa de la tasa de interés dominante en
el mercado, debhido a que ante un incremento en la tasa de interés los
inversionistas deciden moverse del mercado de capitales al mercado de dinero
propiciando una baja en la demanda de los acciones y por ende en sus precios.

La compra-venta de acciones es sélo compra-venta de titulos valor que
representan una parte proporcional del capital social de las empresas. Las
oscilaciones de sus precios son producto det rendimiento de la empresa que
representan en el mercado primario. Una vez emitida la accién ya no tiene nada
que ver con el capital social que representa. Los sucesos y accidentes que le
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en donde, denominamos las utilidades medias igual a b, los dividendos iguales a
d y el rendimiento de la empresa igual a R, y recordando que el valor
capitalizado es igual al rendimiento multiplicado por 100 vy dividido por la tasa
de interés.

Supongamos que una empresa decide emitir acciones y tiene un capital social
de 20 millones de pesos, su nivel de rentabilidad es de 19% (b), la prima de
riesgo es de 1% vy la tasa de interés del mercado es de 17%, entonces
tenemos que, su rentabilidad absoluta es de 3 80O 000 pesos, por lo tanto:

_ 3800000 _ 3500000

G
7 0.18 0.19

=LI11L111.1

De donde se desprende que:
Ganancia del fundador
= $1,111,111.1 que va directamente a los socios fundadores por el hecho de

tener la propiedad juridica de la empresa

Monto de acciones que puede emitir la empresa
3,800,000/0.18 = $ 21,111,111 1

Capital total requerido para producir dividendos por 3,800,000
3,800,000 /0.19 = $ 20,000,000

Precio por accién emitida o valor nominal
20,000,000/21,111,111.1 = $ 0,947

Por lo tanto, el precio de colocacién depende de los siguientes factores:
Macroecondmicos:
¢ El estado de la economia.

-Inflacién.

-Tasas de interés.

-Evolucién de los sectores productivos.

Microecondmicos:

s Evolucién reciente de la empresa.
* Fortaleza comercial de la empresa centrada en su nivel de rentabilidad.

11
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El factor politico es de gran importancia, ya que afiade el riesgo®, el cual se ve
reflejado en las condiciones del mercado de capitales a través del impacto gue
este tenga sobre las acciones del sector afectado.

Por ejemplo, en un escenario donde Estados Unidos invade el medio oriente v
toma el control de los principales mantos petroliferos, tiene un impacto sobre el
sector de la transformacién. Esto hace que las acciones de las industrias
petroleras incrementen su precio ya que ante el hecho anterior se esperaran
mayores utilidades de las empresas petroleras norteamericanas y por ende
mayores dividendos, por lo cual los inversionistas incrementan la demanda de
estos activos. El suceso se refleja en el indice de cotizaciones de las bolsas
norteamericanas como resuftado de que las empresas petroleras que se
encuentran en la muestra del indice tendran un incremento en sus precios,
haciendo que el indice suba ¢ gane puntos.

Por lo tanto, tomando en cuenta o anterior podemos decir que los factores que
afectan al indice de precios y cotizaciones de un mercado bursé4til son:

* La tasa de interés del mercado, que mantiene una relacidén inversa con el
precio de las acciones que conforman la muestra, la cual es un indicador
econdmico, y

s La rentabilidad de las empresas expresada en los dividendos que genera la
misma pagados a accionistas lo cual determina en ultima instancia la
demanda de estas.

La intervencién de los factores mencionados se ve reflejada en el precio y la
cantidad en circulacién de las acciones.

% Es la probabilidad de que un acontecimiento ocurra o no.

13



o

IMPACTO DEL INDICE DOW JONES EN LA ECONOMIA MEXICANA 1980 - 1937

a) Emisoras que estén suspendidas o exista la posibilidad concreta de ser
suspendidas por un periodo superior 3 un mes, serdn eliminadas de la
muestra y sustituidas por aquellas gque de acuerde con los criterios de
bursatilidad cubran los requisitos suficientes.

b} Si existen dos o mas series de una empresa y estas acumulan méas de un
15%, permanecera sélo la serie mas bursétil.

¢) En el caso de gue en la muestra se ubiquen empresas subsidiarias de una
compafia controladora {holding), y ambas se ubiquen en el nivel de alta
bursatilidad, seran eliminadas las primeras en caso de representar mas del
75% de los activos del grupo controlador.

Una vez considerados los criterios de seleccién, la metodologia para conformar
la muestra es la siguiente:

1. Se obtienen las emisoras que califican en el nivel de alta bursatilidad.

2.En segundo término, se seleccionan las emisoras del primer cuartil de
bursatilidad media, tomando en cuenta la frecuencia en que incurren en este
nivel del estrato.

3.De ser necesario se completa la muestra con emisoras ubicadas en la
primera mitad de bursatilidad media. En este criteric se analizan dos
aspectos:

a) Bl primero considera fa seleccién de las emisoras con mayor capitalizacién.

b} En segundo término, se busca que permitan el mejor balance sectorial,
caracteristica que se cubre al realizar una agrupacién-precio de ias emisoras
por sector, seleccionando aquellas que cumplan con el objetivo de este
criterio.

La muestra asi constituida se revisa cada dos meses observando los criterios
antes mencionados. En caso de gue existan emisoras que dejen de calificar con
dichas criterios, son eliminadas y reemplazadas por aquellas que califiquen o
bien, puede ser que existan emisoras que hayan alcanzado mejores niveles en
los criterios de seleccion que las actuales integrantes de la muestra y suplan a
las que tengan los niveles inferiores.

15
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CONTINUACION (CUADRO 1.3)

9 CIFRA B v 1,176,000,000 3.05
10 CIFRA c v 800,000,000 1.93
11 CINTRA A \ 096,441,805 1.38
12 COMERC] |UBC v 314,548,152 0.44
13 DESC B Vil 113,252,980 1.28
14 ELEKTRA  [CPO Y 29,772,483 0.57
15 FEMSA B Il 541,380,000 5.1
16 GCARSC  [A1 VII 913,904,000 8.54
17 GCC B n 154,840,000 0.24
18 GCORVI UBL v 107.603,989 0.09
19 GFB A VI 2,312,261,274 1.35
20 GFB B 4 2,586,171,817 2.15
21 GFNORTE |B v 222,562,450 0.47
22 GMEXICO |B | 574,110,777 3.056
23 GMODELO |C I 162,587,980 1.87
24 HYLASAMX |BCP Il 243,756,094 239
25 ICA - i 632,151,264 2.26
26 KIMBER A Il 709,738,990 4.32
27 MASECA B I 141,254,700 0.64
28 MODERNA |A " 460,228,000 333
29 SCRIANA |B Vi 600,000,000 2.59
30 TAMSA - It 69,736,824 1.72
31 TELECOM  |A1 \i 948,070,919 4.83
32 TELEMX L Vi 5,951,372,497 187
33 TLEVISA CPO \ 227,115,000 5.08
34 TRIBASA |- 1l 141,859,264 0.56
35 VITRO - It 360,000,000 2.16

Fuente: Facts and Figures. BMV. Agosto 1997.

Una vez definida la composicién y tamafio de la muestra, el caiculo del IPC es
efectuado en tiempo rea), registrando automaticamente cada cambio de precio
de las acciones que componen la muestra, ocurrido en el Salén de Remates de
la Bolsa Mexicana de Valores®,

5 El actual IPC se calcula desde octubre de 1978 y se manejo en forma paralela al a_nte_zrinr
hasta el 22 de septiembre de 1980, fecha en que se dio a conocer at publico y se suprimié el
antiguo.

17
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Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento

F, =  Factor de ajuste requerido por la emisora i
Aa = Namero de acciones anteriores al ajuste
Ap = Namero de acciones posteriores al ajuste
Pa = Precio anterior al ajuste

Dependiendo del tipo de movimiento que realice la emisora, el factor de ajuste
varia en su célculo como se muestra en el cuadro 1.4 gque describe los
movimientos posibles para una emisora y su férmula correspondiente para
ajustar el IPC.

CUADRO 1.4
FACTOR DE AJUSTE
Tipo de movimianto Factor de Ajuste Ajuste requerido
Dividendo en efectivo Decremento de Capital
Parte que en las utilidades por Pa-Pp
distribuir le toca a cada uno de F=1- —};'—""
los accionistas expresada en @
efectivo, por accién.
Capitalizacidn Aa Ninguno
Es el valor total de las acciones F= A_
objeto de negociacién en una P
bolsa de valores.
Escisién Reduccién de Capital

Transferencia que hace una
empresa de una parle t_je suUs (Pp*Aa)-(Pp*Ae)
activos a una organizacion| F =

recientemente  formada a Pa* Ap
cambio del capital social de
esta Jdltima, el cual se
distribuye, entonces, como
dividendo a los accionistas de la
corporacion inicial.

Obligacionas convertibles Incremento de Capital
Concede al tenedor el derecho
a canjearla por acciones del

emisor, en fechas y a precios Po* Aa)+(Pp* Ac
fijados, a cambio de un menor| F = ( L ) ( P )
fipo de interés. El emisor asi Pa* Ap

obtiene financiacion mas
barata, a cambio del riesgo de
tener que emitir acciones para
la conversién a un precio menor
que el de mercado.

19
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s}
el valor de capitalizacién, un tercer criterio son las restricciones adicionales ya
mencionadas.

El Promedio Industrial Dow Jones (Dow Jones Industrial Average, DJIA) es un
indice usado para medir el desempefio de los mercados financieros de Estados
Unidos.

Introducido el 26 de mayo de 1896 por Charles H. Dow, el indice Dow Jones
es el indicador del mercado accionario méas antiguo que se usa en la actualidad.
En el siglo pasado este indice se convirtié en el mas ampliamente reconocido
indicador del mercado accionaric estadounidense y probablemente del mundo
entero. Desde entonces, la composicién del indice ha cambiado numerosas
ocasiones para reflejar los cambios en las corporaciones americanas. A partir
de las 12 emisoras usadas en 1896, se han ido incrementando a 20 en 1916 i
luego a 30 en 1928,

Las 30 acciones incluidas actualmente en el Dow Jones estan registradas en el
New York Stock Exchange. Todas ellas son las compaiias més grandes de
Estados Unidos, las cuales reflegjan las tendencias de Ja economia
norteamericana, y debido a eso manifiestan las tendencias entre las demas
acciones. La muestra que conforman el conjunto de estas compaiifas tiene el
mayor nivel de operaciones comerciales por todo el mundo, debido a esto, el
indice funciona como un barémetro de la economia global.

Hace cinco afios, se reemplazé USX Corp. con Walt Disney Co. y Primerica con
J.P. Morgan & Co., para reflejar el cambio de la economia norteamericana
hacia servicios y entretenimiento. Las dos nuevas adiciones también
condujeron a un mavyor nivel de operaciones en el mundo entero. De acuerdo
con los editores del Wall Street Journal han mantenide siempre al Dow Jones
como una medida més que una manufactura, y debido a esto el sector
servicios de la economia ha sido reflejado en el indice desde 1928 con las
acciones de Sears y Woolwoth,

Las siguientes son las companias que componen el indice Dow Jones:

1. Allied Signal

2. Alcoa

3. American Express
4 AT&T

5. Bethlehem Steel
6. Boeing

21
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misma politica para cada componente individual del conjunto de acciones. Esta
técnica fue efectiva siempre que los splits no fueran muy grandes.

Para corregir esta distorsidén, el método del ajuste de splits fue cambiado.
Desde el 10 de septiembre de 1928 los ajustes deben ser hechos de la
siguiente manera:

Suponiendo que el precio de las treinta acciones suma $3,000, este se divide
entre 30 o 100. Si una de las treinta acciones cotizé a $200 y después tuvo
un split dos por uno, es decir el precio cayé a $100, la suma de precios seria
de tan solo $2,900. Para mantener el promedio en su nivel actual de 100, el
divisor del promedio es sistematicamente alterado. Desde que $2,900 dividido
entre 100 es igual a 29, el nuevo divisor debe ser 29, menor que 30, esto a
efecto de mantener el precio promedic de $100 ($2,900 dividido entre 29 se
mantiene igual a 100). Después de décadas de dicho ajuste, el divisor ha ido
cayendo paulatinamente. Al final de 1975 este divisor era igual a 1.6.

Desafortunadamente, este método de ajuste para los splits en acciones causa
ingvitablemente otras distorsiones arbitrarias. En el ejemplo anterior, la accién
que tiene el split originalmente de 1/15 del total peso del promedio ($200
dividido entre $3,000). Después de este split, su peso es soclamente de 1/29
{$100 dividido entre $2,900). Consecuentemente, las fluctuaciones diarias de
su precio (menores en magnitud, dado un menor precio) tienen un menor
efecto en las fluctuaciones en puntos diarios en el promedio; un cambio tal, es
removible razonablemente.

Sin embargo, después de todo lo dicho y hecho, el Dow Jones Industrial
Average es el Indice de cotizacién mas referido de todos los existentes.

Por lo tanto, pedemos concluir que los criterios metodolégicos para la seleccién
de las muestras, tanto para el IPC como para el Dow Jones, son similares, ya
que ambas estdn constituidas por acciones cuyas emisoras son lideres dentro
del mercado. Lo anterior hace que su nivel de bursatilidad sea alto, al igual que
su valor de capitalizacién.
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2.1. Evolucién de la economia en ambas naciones y comportamiento de sus
indices accionarios.

Durante los afas ochenta México abandond el viejo modelo y comenzé el dificil
periodo de transicién. Al principio se actué con el reducido margen de
manicbra impuesto por la crisis de la deuda, pero después se tomaron medidas
de reforma estructural v de apertura. Para superar esta situacién se inicid un
proceso de reordenacién (ajuste y estabilizacién}, cuyo punto de partida fue la
reduccion del déficit publico, estableciéndose un programa econémico
orientado al control de la demanda agregada. De esta manera se dio curso a
una politica de cambio estructural gue tenia como ejes el redimensionamiento
de la participaciéon del Estado en la economia, bésicamente a través de la
desincorporacién de empresas publicas y la apertura comercial via el
desmantelamiento del sistema de permisos de importacién, la reduccién de
aranceles y la adhesion al GATT en 1986, A pesar de los esfuerzos realizados,
la economia se enfrenté a condiciones externas muy desfavorables. El
Gobierno se vio entonces ante la disyuntiva de emprender un intento adicional
de estabilizacién ortodoxa, o combinar el ajuste fiscal con un significativo
cambio estructural y combatir la inercia inflacionaria. Se opté por la alternativa
y se realizaron serios esfuerzos para lograr un ajuste fiscal, como prerrequisito
para el éxito de su programa de estabilizacién.

Entre 1980 - 1982 la economia mexicana crecié en promedio 3.97% cifra por
arriba de la alcanzada por la poblacién, 3.16%. En el sexenio de Migue! de la
Madrid (1982-1988) el crecimiento del producte fue de 1.35%, mientras que
en el de Carlos Salinas (1988-1994) fue de tan solo 1.7%. El PIB aumenté a
una tasa inferior a la de la poblacién y a los niveles historicos alcanzados en
décadas anteriores.

La inversién total entre 1980 - 1982 disminuy6 -6.78%, mientras que entre
1983 -1994 crecié en 2% (Cuadro 2.1).
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fuertemente y de manera sostenida. £n la segunda etapa, que cubre 1982 a
1896, el nivel de vida se estancé (Grafico 2.2)

GRAFICA 2.2
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Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI.

La inflacién anual en la dltima parte del sexenio de José Lépez Portillo (1980 -
1982) promedié 26%, y fue de 51% en los de De la Madrid y Salinas, los
precios al consumidor comenzaron a moverse en correspondencia al mayor
crecimiento de la produccién hasta 1981, después siguieron su carrera,
independientemente de la cafda del producto.

El control de precios por el gobierno salinista hizo pasar la inflacién de niveles
de 159% en 1987 a sélo 7% en 1994, como se puede ver en la grafica 2.3.
Para abatir |z inflacidn se contrajeron el crecimiento, el empleo, la inversion y
las exportaciones.

GRAFICA 2.3
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México en la economia mundial, principalmente con la de Estados Unidos, que
ha impulsado la apertura externa generalizada, no propicié ef crecimiento de la
economia necesario para generar divisas con las cuales se pudiera financiar
sanamente las compras al exterior. '

Las tasas de interés oscilaron por debajo de 14.5% durante los dos dltimos
afios del sexenio de Lépez Portillo y en 42% de 1983 a 1994. El tipo de
cambio pasé de 24.50 pesos por délar a principios de la década de los ochenta
a casi 6 pesos a finales de 1994.2

La tendencia favorable que venian registrando las tasas de interés obedecié al
relativo dinamismo de los flujos de inversién extranjera captados durante 1983-
1994. Tan soélo la inversién pasd de 684 millones de délares en 1983 a mas de
15 mil millones en 1923. Sin embargo, la naturaleza de estos recursos fue
altamente especulativa y que nada tuvo que ver con la inversién de tipo
productivo. De 1989 a 1993 México recibié 41 mil 741 millones de délares de
los cuales 43% constituyé inversién directa v el resto inversidn en cartera
(Gréfica 2.4}).
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La crisis econémica que se presenté al inicio de 1995 representd ef ocaso de la
0pcion neoliberal utilizada durante los Ultimos doce afios. Se trato de la crisis
estructural méas severa que ha vivido el pais, no sélo desde 1982 sino desde el
periodo posrevolucionario.® La forma en la cual se instrumentaron ¥y negociaron

las medidas de politica econémica, no posibilité sentar bases para la
e

' Bounchain, Rafael. El Acuerdo de Emergencia Econdmica y la Crisis de las Divisas. Revista
Momento Econémico. No. 78. Marzo - Abril 1995, IIE, UNAM.

7 En 1992 se aplico Ia medida de politica monetaria, mediante la cual se eliminaron tres ceros
al peso mexicano, lo cual corresponde a un incremento de mas de 100 veces.

* Guillen Romo, Héctor. Mercados Financieros y Derrumbe del Neoliberalismo. Investigacidn
Econdmica NOQ. 215, Enero - Marzo 1996. UNAM.
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Dichos recursos permitieron la creacién de empleos y facilitaron el camino para
llevar a cabo las reformas econdmicas. Sin embargo, los niveles de ahorro
externo llegaron a finales de 1993 a niveles inesperados debido a la estabilidad
percibida por los inversionistas, otorgando a los instrumentos de renta fija y
variable precios que excedian en forma importante sus valores fundamentales.
Los excesos en estos precios hicieron vulnerable al mercado mexicano,
exponiéndolo a riesgos importantes ante cualquier cambio estructural en los
mercados desarrollados.

Cuando el Banco de la Reserva Federal decidié aumentar las tasas de interés
para combatir los temores de una mayor inflacion y reducir la tasa de
crecimiento de la economfa, las reglas del juego del mercado cambiaron en
forma instantédnea. Esta circunstancia, aunada a la complejidad politica de
1994, dio lugar a movimientos de capital, los cuales de alguna forma fueron
facilitados por los perfiles de vencimiento y montos emitidos de Tesobonos. El
interés de los inversionistas globales por capitalizar las oportunidades del
mercado mexicano se desvanecié ante un incremento del 75% en las tasas
reales de interés en el mercado americano.

La Inversién Extranjera de Cartera (IEC) inicié el periodo con un monto de
351.3 millones de délares en 1989, logrdndose en 1993 la IEC mas elevada de
la historia con un monto de 28,431 millones de délares, al cerrando el periodo
con una captacién de 8,186 millones en 1994. La IEC acumulada durante este
periodo fue de 64,655 millones de ddlares, con una tasa de crecimiento anual
de 138%. A pesar de su alta volatilidad y caracter especulativo, la IEC ha
desempeiado un papel critico en la cuenta de capital al haber representado en
el afo de 1992 el 72.6% del déficit en cuenta corriente, €] 121.5% en 1993 y
el 29.4% en 1994. El incremento en la IEC durante 1989-1994 se logré debido
a la colocacién de instrumentos de renta fija y variable de empresas mexicanas
en los mercados globales, a través de la ernisidn publica y privada de bonos y a
través de pagarés a mediano plazo y europapel comercial, acciones e
instrumentos convertibles.

La situacién estalld en 1994, afo particularmente marcado por las crisis
sociales y politicas. Iniciando este afio con el levantamiento Zapatista. Las
reservas internacionales de México siguieron aumentando, llegando a un nivel
de 25,885 millones de dd&lares en el mes de marzo de ese mismo afic. El
asesinato del candidato a la presidencia Luis Donaldo Colosio el ese mismo
mes provocd fuertes agitaciones que desembocaron en importantes pérdidas
de reservas, las cuales se situaron en 16,509 millones de ddlares en el mes de
junio. Después de estos acontecimientos las autoridades financieras del pals
promovieron importantes operaciones de intercambio con los inversionistas, a
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GRAFICO 2.6
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Los primeros 18 dias del gobierno de! presidente Ernesto Zedillo se
desarrollaron aparentemente de manera normal, sin embargo, el 19 de
diciembre de 1994 se produjeron una serie de movimientos en los medios
financieros: el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
cayd 4.15% vy el délar acabd por segunda vez consecutiva en el limite tope de
la banda cambiaria. Frente a esta situacion, las autoridades financieras del pais
decidieron el 20 de diciembre de 1994, devaluar el peso 15%, lo que cambid la
relacidén peso/délar de 3.5 a 4.0. Esta estrategia que pretendia estabilizar los
mercados produjo, al contrario, la desconfianza y el malestar de los agentes
econdmicos, quienes sabfan que la sobrevaluacién del peso sobrepasaba
ampliamente el 15% y que el banco central estaba perdiendo sus reservas. Las
acciones de la Bolsa Mexicana de Valores cayeron fuertemente y las
autoridades se vieron obligadas a suspender la venta de 62 emisoras debido a
las pérdidas a las que estaban expuestas. Por su parte, el mercado de divisas
experimentd importantes salidas de capitales estimadas, tan sélo el dia 21 de
diciembre en 2,500 millones de ddélares. Frente a la presién especuiativa, el 22
de diciembre el gobierno decide dejar flotar el peso. Este ltimo pierde en tan
sblo tres dias el 60% de su valor frente al délar. Las reservas de divisas se
redujeron fuertemente y a finales de diciembre se evaluaron en 6,000 millones
de délares, de tal manera que un mes fue suficiente para perder 11,000
millones de délares de reservas. La compra masiva de Tesobonos,
representados por los inversionistas estadounidenses, provocd una buena parte
de la disminucién espectacular de las reservas del Banco de México. La crisis
de confianza se extendié al conjunto de América Latina y al resto de los paises
“emergentes”, La crisis monetaria derivada por la devaluacién del peso a fines
de diciembre incité a los especuladores a salir de los mercados “emergentes”
para plazas que estimaban mas seguras. Los paises como México que
inspiraban inquietud, fueron abandonados por los inversionistas y sus
mercados financieros se deterioraron gravemente. El “Efecto tequila” hizo
sentirse con mucha claridad, haciendo que las bolsas sudamericanas se
derrumbaran, debilitando ademas los délares de Estados Unidos y Canada.
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como la reduccién de las tasas de interés después de una fase previa de ajuste.
En el enfoque ortodoxo del gobierno, este tenia que aumentar el ahotro para no
depender mas del aharro externo e incrementar la oferta de fondos prestables
con el fin de reducir la presién que se ejercia sobre las tasas de interés.

La politica econémica defendida por el AUSEE y el PARAUSEE es una politica
netamente recesiva que intentaba restablecer en el corto plazo el equilibrio de
las cuentas externas por medio de una limitacidn a las importaciones.

Como es de esperarse, la comunidad financiera internacional reaccioné
favorablemente al plan anticrisis elaborado por el gobierno mexicano. Por otra
parte, més que salvar a México, se trataba de salvar a Wall Street.” En efecto,
bajo el pretexto de una ayuda a un pais enfrentado a dificultades se organiza
en realidad una operacién de salvavidas para Wall Street y los ahorradores
estadounidenses principalmente. Para evitar un desplome bursétil generalizado,
los contribuyentes del mundo industrializado y subdesarrollado serdn llamados
para pagar por los errores de juicio de los especuladores, compradores de
Tesobonos. En 1982 las grandes potencias tuvieron que venir en ayuda de
México, incapaz en aquel entonces de garantizar el reembolso de su deuda.
Esta primera crisis de |la economia internacional de endeudamiento corria el
riesgo de convertirse en la quiebra de algunos grandes bancos internacionales.
Estos hubieran podido provocar el derrumbe del conjunto del sistema financiero
y ahogar a la economia del planeta en la recesién. Para evitar una catéastrofe de
esta naturaleza se organizé ayuda masiva. “En esa ocasién Estados Unidos
actué como prestamista de Ultima instancia, con compras anticipadas de
petréleo, destinadas para sus reservas estratégicas, con un valor de 1,000
millones de ddlares y acordando un préstamo retevo de la Federal Reserve Bank
de Nueva York por una cantidad igual, en la espera de una renegociacién de la
deuda por el FMI."® Mediante multiples dispositivos, son esenciaimente los
contribuyentes de los palses industrializados y subdesarrollados quienes
pagaron por los errores de apreciacibn de los grandes banqueros
internacionales.

Se trata de una situacion muy parecida a la que se vivié en los primeros meses
de 1985. En efecto, instruidos por la experiencia estos mismos banqueros ya
no prestaron a México, pero aconsejaron a sus clientes, los peguenos
ahorradores y los grandes administradores de fortunas, colocar sus fondos en
la Bolsa Mexicana de Valores. Desde los aflos noventa, debido a la
liberalizacién financiera que permitié la movilidad de capitales y la eliminacién
de cualquier medio de control por parte de las autoridades sobre estos flujos,

7 Guillen, Arturo. La Tasa Deflacionaria v la Recesidn Actual. Investigacion Econdmica. No.
199. Enero - Marzo 1992, UNAM.

% Charles Kindleberger, Histoire Mondiale de la Speculatién Financiere, P.AU., Paris, 1994, p.
40.
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Durante 1996 y 1997, la recuperacion fue impulsada inicialmente por las
exportaciones, posteriormente se apoyd en la inversion y continué con el
consumo, adquiriendo este dltimo un papel preponderante.

La tasa de desempleo, como consecuencia del elevado ritmo de actividad
econdmica, demostré un comportamiento ciclico a la baja. La trayectoria del
desempleo es atribuible a una reactivacidn intensiva en mano de cbra mayor a
la norma histdrica, lo que estd asociado a la evolucién del salario real. La
creacién de puestos de trabajo se concentra en maquiladoras, seguida por la
manufactura, el comercio y la construcciéon (Grafica 2.8)

GRAFICA 2.8
TASA DE DESEMPLEO 1994-1598

Fuente: Macro Asesoria Econémica, S.C.
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sesenta®. El repunte de la inversion estuvo vinculado al interés de restablecer
margenes de rentabilidad y competitividad de las empresas y de ninguna
manera es comparable a la ola de inversiones que acompafié al auge de la
posguerra. La inversién en las actividades productivas continué afectada por ia
incertidumbre causada por la inestabilidad de los tipos de cambio y de las tasas
de interés y por el impacto deflacionista de la politica de ajuste en los paises
del Tercer Mundo.

La recuperacién econdmica que se dio a lo largo de los afos ochenta no
permiti6 mejorar los niveles de ingreso de la mayoria del pueblo
norteamericano. El talén de Aquiles de ja politica ofertista fue su notoria
incapacidad para controlar los déficit presupuestales y de balanza de pagos. La
administracién Reagan aspiraba a conseguir el equilibrio del presupuesto hacia
1986, Se suponia que los recortes a los impuestos incrementarfan la inversién
y ensancharian la base gravable, lo cual combinado con el control de gastos
publicos, eliminarfan gradualmente el déficit. El resultado que se dio fue
exactamente el opuesto.

El desequilibrio externo empeoré afio tras afio al mismo tiempo que el déficit
presupuestal, como consecuencia de la erosién del poderic estadounidense en
la economia mundial.

A partir de 1985, el Grupo de los Siete acordé la devaluacién gradual de! délar
para atenuar los desequilibrios entre Estados Unidos, Japén y Alemania, sin
conseguir resultados notables.

Hacia 1987 un conjunto de fendmenos anunciaba el transito de la crisis a una
nueva etapa. La recuperacidn de la economia norteamericana perdia fuerza, al
mismo tiempo que la economla japonesa y alemana cobraban dinamismo. Los
paises en vias de desarrollo fueron sometidos a una politica de ajuste que
bloquearon toda posibilidad de crecimiento, debido a la transferencia de
recursos que tenian con el exterior. De esta manera se convirtieron en una de
las principales fuerzas deflacionarias.

Pese a la reduccién del valor del déiar, jos desequilibrios continuaban en
ascenso. La devaluacion del délar orillé a las autoridades monetarias de
Estados Unidos a mantener altas las tasas de interés para sostener el flujo de
capitales hacia ese pals, proceso que comenzd a mostrar dificultades. Por otro
lade, el déficit presupuestal, no obstante el interés declarado por reducir su
magnitud vy la aplicacion de algunos recortes poco significativos al gasto, se
mantenia en niveles muy altos.

? José Rangel, “La reaganomics vy la hegemonia estadounidense. Un deterioro irreversible”,
Revista Comercio Exterior, Vol. 40, ném. 1, México, enero de 1990,
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Desde 1987, los sistemas financieros internacionales han mostrado una
fragilidad creciente. Las crisis financieras siempre tienen un “foco” {(una o
varias instituciones, uno o varios mercados) en el que se manifiesta
primeramente |a incapacidad para cubrir pagos'®. En la actualidad, los “focos”
de las crisis financieras se localizan en la volatilidad de los mercados bursétites,
el derrumbamiento de los mercados de bonos de alto riesgo, la no-solucidn de
la crisis de la deuda externa del Tercer Mundo, la quiebra de las asociaciones
de ahorro y préstamos, las crecientes dificultades de la banca comercial v la
velatilidad de los mercados bursétiles.

Como se menciond anteriormente, el boom de las bolsas de valores que
acompaid a la recuperacién de los afios ochenta llegd a su fin en 1987. El
crack y la posterior etapa de volatilidad de los mercados burséatiles no sélo fue
el resultado de los excesos de la especulacion, sino que se relacioné al clima
general de incertidumbre sobre el futuro de la economia vy a la incapacidad de
resolver los problemas estructurales de la economia mundial.

Por su magnitud y generalidad, el crack de 1987 superé al registrado en
octubre de 1929. Las pérdidas alcanzadas fueron de 2 billones de délares, es
decir, dos veces mas que el monto de la deuda externa de todo el Tercer
Mundo en ese entonces. La intervencidn de la {FED), a través de la inyeccién
de liquidez al sistema financiero, impidié que el crack se transformara en una
crisis bancaria y financiera generalizada.

Durante 1988 y parte de 1989, las bolsas de valores recuperaron el terreno
perdido e incluso sobrepasaron los niveles anteriores del crack. Sin embargo, el
encanto se rompid el 13 de octubre de 1989, cuando la Bolsa de Nueva York
perdid 190 puntos en un contexte de inestabilidad de los tipos de cambio y de
alzas en las tasas de interés en Europa y Japén.

Los factores detonantes del nuevo desplome fueron el fracaso de la compra
"apalancada” de la United Airlines, operacién financiada con “bonos chatarra”,
y las crecientes limitaciones de este mercado para continuar el proceso de
fusiones y adquisiciones que se realizaron expansivamente a lo largo de la
década de los ochenta. La caida de Wall Street se trasladé al resto de los

centros burséatiles vy mostré que el crack de 1987 no fue un accidente
irrepetible.

Los problemas de las bolsas de valores continuaron en 1990 influidos ahora
por las menores ganancias empresariales y el estancamiento de la economia
norteamericana. En febrero y marzo de ese afo se desplomd la Bolsa de Tokio,
acurmulande en esos dos meses una pérdida de 23.7% en su principal

" Hyman Minsky, *Debt deflation processes in today’s institutiona!l Enviroment”, en Quarterly
Review. Roma, banca Nazionale del Lavoro, nim. 143, diciembre de 1982, p. 387.
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2.2, Efectos del proceso de globalizacién sobre los mercados financieros en el
émbito mundial y sobre México.

En las pasadas dos décadas, el desarrollo del mercado internacional de
capitales ha sido marcado por una serie de cambios politicos que contribuyeron
a la liberalizacién y globalizacién del mercado de capitales. Este desarrollo ha
promovido la integracién de mercados, lo que a su vez ha cambiado la relacién
entre {a equidad de precios en diferentes paises.

El proceso de globalizacién ha generado una mayer movilidad internacional de
capitales, lo cual colateralmente ha representado:

Mayor interdependencia entre los mercados.

* Tendencia a la igualacién de las tasas de rendimiento de los activos
considerados como sustitutos entre diferentes paises.

* Concordancia de la politica econémica mundial.

* Mayor desintegracién de los agentes tradicionales del manejo monetario.

Uno de los efectos mas importantes del proceso de globalizacién financiera ha
sido la paulatina y cada vez més importante expansién del flujo de capitales en
el ambito mundial, la cual ha dinamizado no sélo la actividad del sistema
bancario sino también la del sistema bursatil.

El proceso de globalizacidn financiera mundial, asociado principalmente a fa
difusion de la informacién financiera de los diferentes mercados de capitales,
ha provocado una mayor interpelacién entre los comportamientos de los
mercados de valores mas importantes en el ambito internacional, de modo que
los sucesos que alteran el comportamiento de un mercado en particular,
repercuten casi de inmediato en el resto de los mercados del mundo.

Recientes investigaciones econométricas han mostrado que el grado de
interrelacién internacional de los indices de precios y cotizaciones de los
diferentes palises se ha incrementado sustancialmente después de octubre de
1987. A ias modificaciones del indice estadounidense, Japén reaccioné con un
impulso, entendido como la desviacién estdndar entre los errares de 0.21,
Alemania de 0.39 v Gran Bretana de 0.12. A su vez, Alemania reacciont a las
modificaciones del indice japonés con un impulso de 0.54, Gran Bretafia de
0.20 y Estados Unidos con 0.29. Antes de 1987, los impulsos fueron
inferiores a 1. Por otro lado, la evidencia también muestra que el liderazgo que
ejercia el mercado de Nueva York (NYSE) sobre el resto del mundo se ha
reducido a favor de otros mercados, como el japonés o el aleméan."

"Errunza y Losq 1982. Jorion y Schwartz 1986, Chou y Lynn 19384,
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El riesgo politice y de politica econémica se derivaba de la falta de proteccién a
la propiedad privada de activos, asi como el riesgo de intervencién
gubernamental en el mercado financiero. A consecuencia de ello, los
inversionistas buscaron mercados mas sequros para sus capitales.

Otro efecto negative de la globalizacién financiera es que al avanzar la
tecnologia y la regulacidon mas flexible se dio lugar a una mayor exposicion a
delitos como el lavado de dinero.

Las innovaciones tecnoldgicas en instrumentos, agentes e intermediarios, la
desregulacién financiera mundial y la mayor facilidad para la difusién de la
informacién, aunados al proceso de desintermediacién financiera del mercado
mexicano, provocaron tal vez uno de los mds importantes efectos positivos
sobre el sistema financiero mexicano: la liberacién del mercado. A partir de
1988, el sistema financiero mexicano se vio sometido a un conjunto de
importantes reformas con objeto de elevar su nivel de eficiencia y lograr asi
una mejor insercién dentro de! proceso de globalizacion mundial.

Como resultado de la instrumentacién del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte y la liberalizacion de servicios, se cuenta con la
participacion, en el piso de remates, de casas de bolsa autorizadas para operar
como filiales de instituciones financieras extranjeras.

Desde el 15 de julio de 1997, se puso en marcha la negociacién de valores
extranjeros en la Bolsa Mexicana de Valores por medioc del Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC). En esta drea internacional cotizan tres
emisoras argentinas, las mA&s representativas del mercado. Se trata de
Telefénica Argentina, Yacimientos Petroliferos y Televisora de Argentina, con
lo cual se pretende consolidar la presencia de México en el contexto global y
erigirse en un centro financiero internacional de mercados emergentes.

La globalizacién es un proceso paulatino de consolidacién de un mercado global
a partir de la integracién de los mercados financieros nacionales. Es un proceso
complejo caracterizado por la intensificacion y diversificacién de los flujos de
capital entre paises y por la mayor competencia y eficiencia de los
intermediarios. Esto ha implicado:

La creciente bursatilidad y liguidez de los activos.

La eliminacién de barreras e imperfecciones en el flujo de capitales.

El mayor arbitraje internacional.

La consolidacién de los inversionistas institucionales.

La automatizacién de procesos de desarrollo de sistemas de informacién.
Et desarrollo de productos derivados y nuevas formas operativas.
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PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA
BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL
INDICE DOW JONES DE LA BOLSA DE
NUEVA YORK |

CAPITULO 3




3.1. El mayor nivel de internacionalizacién de las Bolsas de valores y de los
mercados financieros como base de transmisién del comportamiento de los
indices bursatiles.

El desarroflo de los mercados internacionales de capitales en las pasadas dos
décadas, ha sido marcado por una serie de cambios politicos, bajo los cuales
se han cruzado las fronteras que restringian la inversién, incluyendo el control
de intercambios y las restricciones a participantes externos. Estos Gltimos han
sido reducidos o eliminados y las estructuras de los mercados de intercambios
comerciales han sido reformadas. Por ejemplo, en Estados Unidos, la
regulacién de capitales que concede a los bancos norteamericanos la
posibilidad de comerciar y suscribir acciones ordinarias fuera de los Estados
Unidos fue aprobada en 1979; emisiones extranjeras fueron permitidas por el
NYSE, AMEX y NASD en 1986, bajo la condicién de que cumplieran con las
leyes del pais.

El desarrollo del mercado de capitales puede alterar la relaciones entre los
precios de los titulos accionarios en diferentes paises. La liberalizacion de los
mercados de capitales puede promover la integracion del mercado, la cual tiene
importantes implicaciones politicas y de inversién. Por lo cual, la cantidad de
beneficios producidos por la diversificacién internacional son diferentes bajo
mercados internacionales segmentados que bajo mercados integrados. La
transmisién de las turbulencias financieras de tos mercados de un pais a otro,
también parece ser mas grande si los mercados internacionales de capitales
estan integrados. Trabajos previos basados en datos de mediados de los
ochenta, tienden a encontrar que los mercados internacionales de capitales
estaban parcialmente segmentados’.

Un ejemplo de lo anterior son las compafias mexicanas, las cuales han
accedido a mercados de capitales internacionales a través de la emisién de
acciones en el extranjero creando un mercado externo para ellas patrocinado
por los American Depository Receips (ADR's).

En los afios recientes, ha sido notable el crecimiento significativo de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) en términos del volumen total y valor de la emisién
de acciones. A lado del crecimiento de la emisién de acciones, ha habido un
crecimiento paratelo de nuevas emisiones de acciones ordinarias. Estas nuevas
emisiones han sido realizadas, por compaiias vendedoras de sus acciones a

' Errunza y Losq 1985, y Joprion y Schwartz 1986. Para una excelente fuente de discusién
sobre la integracién del mundo de! mercado de capitales, ver Goldstein y Mussa 1993.
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Algunos estudios han incurrido en los efectos de riesgo vy ganancia de acciones
extranjeras cotizando como ADR’s®. Los descubrimientos sobre el impacto que
causa el registro internacional de acciones, son variados. Algunas experiencias
accignarias presentan un pequefic incremento en ef precio seguido del registro,
mientras otras experiencias muestran un pequefioc decremento, dependiendo
del periodo de estudio. Sin embargo, los estudios que examinan el impacto del
registro internacional sobre el riesgo, encuentran que un pequeno incremento
en las acciones activa la volatilidad, generalmente de compafifas con registro
internacionat.

Los ADR’s pueden ser patrocinados © no patrocinados. Los ADR's
patrocinados, lo son por compafias subsidiarias cuyas acciones son
representadas por ADR’'s. La compafia patrocinadora entra en contacto con un
banco norteamericano o una firma inversora y usualmente paga el costo
administrativo de los ADR’s. En contraste con los ADR's no patrocinados, no
existe un acuerdo formal de la comparniia a tener sus acciones en ADR’s. Por lo
tanto, la firma inversora adquiere las acciones extranjeras y organiza la emision
de ADR's por ella misma. El costo administrativo de los ADR's no patrocinados
puede ser pagado por la firma inversora, los poseedores de los ADR's, o la
combinacién de ambos. La porcidn de los ADR's no patrocinados ha declinado
en los afos recientes y virtualmente las emisionas mexicanas recientes han
sido patrocinadas.

El proceso de la emisién de ADR's empieza con el patrocinio de la empresa,
firmando un Acuerdo de Depdsito o un contrato de servicio con un banco
norteamericano o con la empresa inversora. En el caso de que una compadia
quiera ADR’s que ya se encuentren inscritos en la BMV, una compaiia de

corretaje adquiere el stock necesario comprindolo en el piso de remates de la
BMV.®

Es indiscutible el efecto que cambios en el indice del mercado accionario de
Nueva York tienen en el mercado bursatil mexicano. La relacién entre mercados
bursatiles de dos o mas naciones se explica cominmente por medio de la
teoria de diversificacién internacional de cartera, del rezago informativo entre
paises con diferentes horarios de actividad bursétil, o, segun la hipétesis de la

® Ver los articulos de Alexander, Eun, vy Janakiramanan {1988}, Howe y Madura (19990),
Howe, Madura, y Tucker {1993}, vy Jayaraman, Shastri, y Tandon {1993},

® Cuando una compafifa organiza una emisién de ADR's al mismo tiempo que una oferta
publica inicial, debe conocer los requisitos de Jas nuevas ofertas
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acciones. En este sentido, paises cuyos ciclos econdémicos sean parecidos o
que sostengan relaciones comerciales muy estrechas tenderan a presentar
mercados bursatiles que se comporten de manera simiiar. Desde luego, esta
relacién sera mds cercana en la medida en que los mercados de capital estén
mas integrados. Asf, si no existen limitantes serias a las corrientes de capital y
si existen empresas nacionales que coticen en mercados financieros
internacionales, como ocurre con diferentes grupos industriales mexicanos, es

més factible que se presente una similitud en el comportamiento bursatil de
dos naciones.

Partiendo del argumento de movimientos comunes, Ripley (1973) demuestra la
presencia de movimientos relacionados en le mercado bursatil de los Estades
Unidos y Canada. Por otra parte, Agmén (1974) sugiere que los movimientos
del mercado estadounidense influyen en 71% al mercado aleman, 46% al
mercado japonés y 42% al mercado britdnico®. La relacién entre el mercado
estadounidense y el britdnico también es comprobada por Shiller {1989},

De los tres argumentos anteriores, es posible descartar la diferencia de horarios
como el dnico factor explicativo de la relacién entre el mercado bursatil
mexicano y el estadounidense, ya que la diferencia en el inicio de operaciones
entre estos dos mercados es de sélo dos horas, ademéas de que al cerrar el
mercado mexicano la bolsa neoyorquina adin sigue en operacién. Por otra parte,
si bien la internacionalizacién de activos mexicanos y la inversién extranjera en
ia bolsa mexicana tuvieron un sdélido repunte durante 1990 v 1991, el modelo
de fijacién de precios de activos internacionales dista mucho de explicar la
relacién entre los dos mercados a partir de 1980. En este sentido, el
argumento de movimientos comunes parece ser €l mas apropiado para explicar
la relacién del mercado bursatii mexicano con el estadounidense,
particularmente a raiz de la apertura comercial implantada a fines de 1985, la
revisibn de las restricciones a la inversién de capital extranjero en el sector
financiero, la colocacién internacional de acciones mexicanas y las perspectivas
generadas por el Tratado de Libre Comercio.

Desde luego, es de esperarse que el movimiento del indice Dow Jones no
explique en su totalidad el comportamiento de indice bursatii mexicano.

? Las estimaciones realizadas por Agmon, al igual que el analisis econométrico de Becker,
Finnerty y Gupta, presentan graves problemas de correlacién espuria entre los indicadores
bursétiles analizados.

19 E] analisis de Shiller concluye ademds que los movimientos en los precios de las acciones en
ambos meicados son mayores que los movimientos de las variables fundamentalmente
explicativas (dividendos).
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3.2. Modelo econométrico que muestra la correlacién entre el Indice Dow
Jones de Estados Unidos y el Indice Nacional de Precios y Cotizaciones de
Maéxico.

Un acercamiento tradicional a la indagacién de cambios en el grado de
integracién entre mercados internacionales de valores, es el estudio de cambios
en la correlacién. Esta es usualmente tomada como evidencia del incremento
del grado de integracién de mercados y de la aita tendencia que tienen los
shocks a ser transmitidos de un pals a otro. Sin embargo, este acercamiento
posiblemente no sea el mas infarmativo, debido a que las correlaciones son
determinadas por ruidos operacionales de corto plazo, al igua! que por la
relacién fundamental de largo plazo entre mercados. Las variaciones de corto
plazo en los precios, producto de la creciente globalizacién vy liberalizacién de
los mercados, pueden obscurecer el escenario de la relacién a largo plazo entre
los mercados. Para resolver este problema, se debe mirar directamente hacia la
relacién de largo plazo entre mercados de valores internacionales basados en la
idea de cointegracién introducida por Engle y Granger {1987).

Intuitivamente, si dos series aleatorias de precios tienen una relacidén de
equilibrio en el largo plazo, no pueden tener direcciones separadas
indefinidamente. En otras palabras, la desviacién de su relacién de equilibrio
debe ser estacionaria con una media igual a cero. Esto puede ser traducido en
implicaciones comprobables, en las que hay una combinacién de dos series no
estacionarias, y dicha combinacién es estacicnaria. En este caso, siguiendo
Engle y Granger {1987}, las dos series de precios se dicen cointegradas.

Esta idea también puede ser extendida a un escenario multivariable.
Usualmente, una relacién de equilibrio es multivariables por naturaleza, Asi es
como, una desviacion de la relacién de large plazo entre los precios variables
puede solamente ser construida a partir de una combinacién de todas las series
de precios implicadas. Por lo cual el escenario se podria complicar un poco
mas, la idea es esencialmente la misma. Si hay una verdadera relacion de
equilibrio en el largo plazo entre series de precios no estacionarias, entonces
hay una combinacién de series de precios no estacionarias, la cual es
estacionaria. Esto es llamado cointegracién multivariable. Es importante resaltar
que si la relacién de equilibrio es multivariable por naturaleza, se puede
establecer una inferencia incorrectamente al observar solamente dos series al
mismo tiempo., En términos técnicos, el no encontrar cointegracién en un
pegueno sistema, no implica no-cointegracién en un sistema grande. De hecho,
al encontrar cointegracion en un sistema grande, pero nc en un pequefo
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en donde la parte izquierda de la ecuacién representa la tasa esperada de
rendimiento del activo y la parte derecha la tasa de interés del activo libre se
riesgo {r) ajustada por una prima de riesgo {(®}. El rendimiento del activo, a su
vez, s& compone por la variacién porcentual esperada de su precio vy por los
dividendos reales (Dg). Asumiendo previsién perfecta, la expresidn anterior se
reduce a:

Aq=q(r+®)-D (3)

Por otra parte, se asume que los dividendos D son una funcién del nive] de
praduccién de la economla y del indicador accionario estadounidense:

D = gptoy + o0, dow 6y, 05> 0 {4)
Reescribiendo {3):

Aq = q(r + 8} - (os + o1y + o,dow) (5)
Las expresiones (2} y (5) constituyen un sistema de ecuaciones diferenciales
lineales. El cambio en el nivel de produccién depende del nivel de produccién
existente {efecto ingreso) y del valor del mercado accionario (efecto riqueza). A
su vez, el cambio en el valor accionario depende del nivel de produccién y del
precio actual de las acciones, entre otras variables, Para facilitar e! analisis del

comportamiento dindmico de v v de g. De la expresién (2}, el estado
estacionario del nivel de produccién es:

AMNel=q={(1-8)/a (6)

De manera similar el estado estacionario del valor de las acciones se obtiene de
(5):

=0 q= (oo + oy +o.dow) / r +6 {7}
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se resume graficamente por las flechas que apuntan hacia arriba para valores
de ¢ mayores a g = 0, y hacia abajo para valores de ¢ menores a *g. El
comportamiento estable del nivel de produccién implica que para cualquier
nivel de ¢, un valor de y menor a Ay = 0, implica un aumento en la produccién,
representado por las flechas que sefalan hacia la derecha. Debido a que una
trayectoria es estable y la otra inestable, el movimiento hacia el equilibrio se
representa mediante el sendero .

Conforme a este diagrama, un aumento en el indice Dow Jones implica un
desplazamiento del locus *¢ = O hacia la izquierda, tal como lo sefala la
expresién (7). Este desplazamiento serd mayor mientras mayor sea o, y se
representa como se indica en la grafica 3.2.

GRAFICA 3.2
Ay =0
q rg =0
2 3
s’
/ e
1 is
¥

Respetando el equilibrio inicial en el punto 1 de la grafica 3.2, un aumento en
el indice Dow Jones implica un incremento en el valor accionatio gde 1 a 2. A
medida que ocurre el ajuste en el nivel de produccidn, la economia se mueve a
lo largo de la nueva trayectoria ts* hasta llegar al equilibrio final en el punto 3.
Nétese, sin embargo, que este equilibrio acontece si el movimiento en el indice
Dow Jones es permanente. En caso de ser transitorio, el ajuste ocurre
dnicamente en el sector financiero, no en el sector real. Es decir, siguiendo el
lineamiento de la grafica anterior, la economia se mueve de 1 a 2 para después
regresar al punto inicial, 1. Dicho de otra manera, los movimientos transitorios
en el indice Dow Jones originan dnicamente una mayor volatilidad en el
mercado accionaric nacional.
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esta regresién por minimos cuadrados ordinarios indica la relacién de largo
plazo o de equilibrio entre los dos indices. Esta ecuacién se estimé para el
periodo 1980-1997 y para el subperiodo 1986-1990, intentando en este
ditimo considerar el lapso en que fa economia mexicana enfrentd diversos
cambios estructurales, particularmente una relacién comercial y financiera mas
estrecha con los Estados Unidos. Los resultados de dicha cointegracién se
expresan en el cuadro 3.1

Cuadro 3.1
REGRESION DE COINTEGRACION
a, R DW CRDW ADF cVv
Periodo 1980-01/1997-12
0.2059 .647 .18 .323 2.018 2.85
{(15.174)
Periodo 1986-1/1991-12
0.4417 .750 321 .322 2,758 2.84
{12.368}

Los resultados obtenidos en la regresién de cointegracién indican que los
movimientos del Indice Dow Jones influyeron directamente en la Bolsa
Mexicana de Valores. Sin embargo, a juzgar por las pruebas Dickey-Fuller
aumentada {(4DF} y de Durbin Watson de la regresién de cointegracién {(CDRW),
es posible rechazar la hipdtesis de cointegracién tnicamente para el pericdo
1986-1991, resultado explicable por el movimiento cambiario més estable y la
mayor integracién entre dos pafses. Para este periodo, el coeficiente estimado
sugiere que la Bolsa Mexicana de Valores reflejé casi en un 45% los
movimientos del New York Stock Exchange.

Engle y Granger también demuestran que series cointegradas presentan un
mecanismo de correccidén de errores. El modelo de correccién de errores
sugiere que una proporcién del desequilibric entre dos series durante un
determinado periodo es corregida en el siguiente. En un sistema bivariable, un

* B es el cosficiente de determinacién ajustado por grados de libertad. DW es el estadistico
Durbin Watsan. Entre paréntesis se presenta el valor del estadistico t correspondiente al
cosficiente o,-CRDW es la prueba Durbin-Watson para la regresién de cointegracién. Se
presenta el valor ¢ritico al 10% de confianza. Si el Durbin-Watson de la regresién es menor
que este valor no se rechaza la hip6tesis de no cointegracién, ADF es el estadistico ¢ de la
prueba Dickey-Fuller sumentada para el error de equilibrio: (/-L)e=a,+a, ¢, +a,(1-L)e,,. ¥C es el
valor critico de este estadistico a 10% de confianza. De igual manera al CORW, valores de
ADF menorgs a VC sugieren el no rechazo de la hipdtesis de no cointegracién.
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tendiendo al indice Dow Jones como la variable dependiente. En este caso, el
coeficiente del rezago del error de equilibrio no fue significativo, comprobando
que la causalidad es del indice Dow Jones a la Bolsa Mexicana de Valores y no
a la inversa.

Una vez demostrada la relacién de largo plazo entre los dos Indices, el
siguiente paso es demostrar la causa que afecta el indice de la Bolsa Mexicana
de Valores. Las posibles causas son:

Movimientos transitorios, asociados con efectos especulativos.
* La tendencia estable y permanente del Indice Dow Jones.

Para tal efecto, se utiliza la técnica de descomposicién de series de tiempo
sugerida por Beveridge y Nefson {1981) y reintentada por Miller (1988). Este
ultimo demuestra que el componente permanente (z) de una serie de tiempo z,

sa representa como:
Z = Q[(l - ng,c‘)/(l - Z@,.L")]z,
iml i

a-|(i-se )(1-54)|

y donde L es el operador de rezago y @, ¢ son los pardmetros de promedios
moviles y autorregresivos respectivamente. De acuerdo con Miller, estos
parametros se obtienen modelando a la serie z, como un proceso ARIMA, Asi,
el componente permanente z, s un promedio ponderado de valores actuales y

pasados z,. Para la serie del indicador Dow Jones, se modelé un proceso
ARIMA (2,1,0):

donde:

(1+.5061L-.2139L°)(1-L)dow, = u*

(5.844)(-2.470)
Esta serie carece de pardmetros de promedios mdviles, lo cual facilita
considerablemente Ja obtencidon del componente permanente. Asi, el

65



La cointegracién entre los movimientos del Dow Jones y el IPyC se confirmé al
implantar el modelo de correccién de errores (1-L)ibmvd, = d, + d, n,,, cuyos
resultados se presentan en el cuadro 3.4

Cuadro 3.4
RESULTADOS DEL MODELO DE CORRECCION DE ERRORES
d, d,
Periodo 1980-01/1997-12
1.142 -0.075
{0.867) (-1.966)
Periodo 1986-1/1991-12
2.744 -.219
{1.011) {-3.491)

Nota: las notas son las mismas que en el cuadro 3.2, excepto que n se refiere al
error de la regresion de cointegracidn.

El valor critico del cuadrado del estadistico £ es 11 al 10% de confianza. Los
resultados anteriores confirman que para el periodo 1986-1991 se establece
una relacién de largo plazo entre el Indice Dow Jones y [ndice de precios y
cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
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IMPACTO DEL iNDICE DOW JONES EN LA ECONOMEA MEXICANA 1980 - 1997

En el presente trabajo nos pudimos percatar que dentro de los criterios
principales utilizados para la determinacion, tanto del indice de la Bolsa
Mexicana de Valores como del indice Dow Jones, se encuentra la
representatividad de las empresas lideres de sus respectivos mercados, en el
caso de México los movimientos de su indice dependen principalmente del
movimienio de una sola empresa, Telmex.

Debido a lo anterior, el indice mexicano no representa fehacientemente la
realidad econémica en su conjunto, en virtud de dos factores estrechamente
ligados: el alto nivel de concentracién de la produccién en unas cuantas
empresas aunado a la falta de definicibn de criterios que permitan una
ponderacién mas equilibrada de las empresa que conforman la muestra.

Para evitar la alta concentracidn de representatividad dentro del indice
accionario mexicano es conveniente implementar criterios de ponderacion que
permitan eliminar esta desviacién. Dicho mecanismo se podria incorporar a
través de la formula que sirve para calcular el indice dentro del factor de
ajuste.

A lo largo del periodo estudiado la economia mexicana se vio severamente
influenciada por la tendencia general de la similar estadounidense, lo cual se
reflejo directamente en el indice bursatil mexicano, lo anterior dentro de un
contexto de globalizacién y liberalizacidn que abarcé a la esfera financiera.

Es conveniente crear mecanismos de control vy transmisién que permitan un
mayor aprovechamiento de los recursos que ingresan al pais por la via
especulativa, aprovechando el contexte de la economia mundial. Estos
recursos podrian pasar del sector especulativo al productivo a través de la
relacidn monto de inversién-rendimiento-tiempo.

Se demostré que la influencia de los movimientos del mercado bursétil
estadounidense sobre la Bolsa Mexicana de Valores es de gran importancia.
Utilizando una técnica de cointegracién desarroliada por Engle y Granger, se
mostro que existe una relacion de largo plazo o de equilibric entre ambos
mercados bursatiles. Se estimé formalmente que para el periodo de 1980-
1937 los movimientos bursatiles nacionales reflejaron en 20% los movimientos
de su contraparte estadounidense. Esta relacién aumenté considerablemente al
analizar el periodo 1986-1990, lapso en el cua! los movimientos del indice
Dow Jones influyeron en casi 45% los movimientos det indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

71



ANEXO

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
1980-1997

INDICE DOW JONES DE LA BOLSA DE
NUEVA YORK 1980-1997

I
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IPC DJI
FECHA {México) (EVA)
‘ Ene 1980 1.37 875.85
Feb 1980 1.38 863.14
Mar 1980 1.20 785.75
, Abr 1980 1.16 808.79
May 1980 1.31 850.85
Jun1980 1.27 868.92
Jul 1980 1.21 935.32
Ago 1980 1.24 932.59
Sep 1980 1.1 932.42
Oct 1980 1.18 924.49
Nov 1980 1.26 993.34
Dic 1980 1.43 966.38
Ene 1981 1.44 949.49
Feb 1981 1.41 974 .58
Mar 1981 1.34 1003.87
Abr 1981 1.32 1004.32
May 1981 1.23 991.75
Jun 1981 1.15 984.59
Jul 1981 1.00 945.11
Ago 1981 1.04 881.47
Sep 1981 0.98 852.26
- Oct 1981 0.86 852.55
Nov 1981 0.90 888.98
- Dic 1981 0.95 864.67
i Ene 1982 0.77 864.25
Feb 1982 0.79 825.82
Mar 1982 0.77 822.77
Abr 1982 0.62 844.94
May 1982 0.50 814.97
Jun 1982 0.57 811.93
Jul 1982 0.52 808.60
Ago 1982 0.55 901.31
Sep 1982 0.69 895.25
Oct 1982 0.66 991.72
Nov 19821 0.75 1039.28
Dic 1982 0.58 1047.37
Ene 1983 0.79 1075.70
Feb 1983 0.87 1112.62
Mar 1983 0.84 1130.03
Abr 1983 0.92 1208.01
May 1983 1.10 1199.98
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Ene 1987 60.28 2158.04
Feb 1987 79.82 2223.99
Mar 1987 98.52 2304.69
Abr 1987 | 122.30 | 2286.36
May 1887 | 143.31 | 2291.57
Jun 1987 | 161.67 | 241853
Jul 1987 | 226.99 | 2572.07
Ago 1987 | 287.40 | 2662.95
Sep 1987 | 343.54 | 2596.28
Oct 1987 | 200.02 | 1993.53
Nov 1887 | 113.63 | 1833.63
Dic 1987 | 105.67 | 1938.83
Ene 1988 [ 139.62 | 1958.,22
Feb 1988 | 200.59 | 2071.62
Mar 1988 | 174.40 | 1987.72
Abr 1988 | 154.16 | 2032.33
May 1988| 188.07 | 2031.12
Jun 1988 | 186.57 | 2142.71
Jul 1988 | 188.08 | 2128.73
Ago 1988 | 196.52 | 2031.65
Sep 1988 | 197.87 | 2112.91
Oct 1988 197.82 | 2148.43
Nov 1988 | 229.58 | 2114.33
Dic 1988 | 211.53 | 2168.57
Ene 1989 | 210.21 | 2342.32
Feb 1989 | 208.31 | 2258.39
Mar 1989 | 232.02 | 2293.62
Abr 1989 | 261.73 | 2418.80
May 1989| 302.94 | 2480.15
Jun 1989 | 348B.49 | 2440.06
Jul 1989 | 354.25 | 2635.24
Ago 1989 399.66 | 2797.27
Sep 1989 | 427.67 | 2692.82
Oct 1989 | 400.36 | 2645.08
Nov 1989 | 384.75 | 2747.05
Dic 1989 | 418.93 | 27563.20
Ene 1990 | 444,75 | 2590.54
Feb 1990 | 473.02 | 2627.25
Mar 1990 | 489.62 | 2707.21
Abr 1990 | 525.61 | 2656.76
May 1990 | 650.29 | 2876.66
Jun 18990 | 615.33 | 2880.69
Jul 1990 | 673.14 | 2905.20
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-

Mar 1994

2410.38

3832.02

Abr 1994

229410

3635.97

May 1994

2483.73

3681.69

Jun 1994

2262.58

3758.37

Jul 1994

2462.27

3764.50

Ago 1994

2702.73

3013.42

Sep 1994

2746.11

3843.19

Oct 1924

2552.08

3908.12

Nov 1994

2591.34

3739.23

Dic 1994

2375.66

3834.44

Ene 1995

2093.98

3843.86

Feb 1995

1649.84

4011.05

Mar 1995

1832.83

4157.69

Abr 1995

1960.54

4321.27

May 19385

1945.13

4465.14

Jun 1985

2196.08

4556.10

Jul 1995

2375.17

4708.47

Ago 1985

2516.99

4610.56

Sep 1995

2392.26

4789.08

Oct 1995

2302.01

4755.48

Nov 1995

2689.00

5074.49

Dic 1995

2778.47

5117.12

Ene 1996

3034.65

5395.30

Feb 1996

2832.54

5485.62

Mar 1996

3072.40

5587.14

Abr 1996

3187.19

5569.08

May 1996

3205.51

5643.18

Jun 1996

3210.83

5654.63

Jul 1996

3007.24

5528.91

Ago 1996

3305.47

5616.21

Sep 1996

3236.32

5882.17

Oct 1996

3213.33

6029.38

Nov 1996

3291.69

6521.70

Dic 1996

3346.95

6448.27

Ene 1997

3647.17

6813.09

Feb 1997

3840.98

6877.74

Mar 1997

3747.98

6583.48

Abr 1997

3756.61

7008.99

May 1997

3968.81

7331.04

Jun 1997

4547.97

1672.79

Jul 1997

5070.00

8222.61

Ago 1997

4648.41

7622.42

Sep 1997

5321.50

7945.26
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