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INTRODUCCION

El prncipio del mercado de capitales perfecto implica un
funcionamiento libre entre la oferta y la demanda de los agentes
parficipantes, por lo que ias fransacciones deben estar exentas de
costos e impuestos gubernamentales, asi como de regulaciones que

enforpezcan la divisibilidad y la comercializacion de productos

financieros.

Asimismo, es obligatorio que se safisfagan los supuesios
microeconémicos de competencia perfecta tedrica: la racionalidad
de los agentes y, sobre todo, el libre flujo y eficiente asignacion de la

informacion relevante.

En efecto, para ia construccidn de los precios (y en ofro momento del
proceso de mercado, los rendimientos), la informaciéon no debe
comportarse como un bien econdmico sino que debe estar
disponible para concretar los actos de maximizacién y redlizacion de

beneficios de los agentes y del equilibrio de los mercados,

Por lo anterior, es que en esta investigacién se dard relevancia al
factor informacién, y no a los procesos de arbitraje o al de formacién
de carteras, por ejemplo. Interesa, por tanto, el papel de ia
informacion sobre la dindmica de los mercados eficientes mas que
del concepto de los mercados perfectos por razones empiricas

obviags.



Par ofro lado, no es la infencién de este trabajo probar la bondad o
no de los conceplos de eficiencia de los mercados a fravés de
herramientas estadisticas o de cualesquiera ofro fipo. Se trata en
todo caso, de ilustrar el comportamiento de los mercados de
capitales a través de su propia historia temporal e intentar visualizar

asi, que la asignacién de los recursos al interior del mercado sigue

siendo eficiente.

De acuerdo con lo anterior, se plantea la siguiente hipdtesis de

frabagjo:

£n condiciones exfrernas como el auge, la recesion y aun en clerfos
procesos de crisis se manfiene la definicion de mercodo eficiente,
salvo en clertas condiciones mds bien de orden no economicds,
fundamentalmente, como el de fa intervencion gubemamenial, los
factores politicos que se involucran con los mercados financleros,
faclores de concentracién de mercado infemo e infernaciondl, enire
otros. En cualquier caso, el mercado converge af equilibrio a fravés

de la eficiencia en la asignacion de los recursos.

En consecuencia, los procesos de eficiencia en los mercados

configuran un problema de fargo plazo.

Para llevar a cabo la investigacién descrita, el frabagjo se divide en

cuatro capitulos de dcuerdo con el siguiente contenido:
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En primer lugar, en el capitulo primero, se estudia en detalle Ia
estructura y funcionamiento del mercado de capitales; para o cudl

se presenta una breve resefia del primer crack en la historia bursdtil
del mundo, punto de partida para el estudio general del mercado.
Posteriormente, en el capitulo dos, se descrbe la formacion del
mercado mexicano de capitales y su experiencia en las crisis de

octubre de 1987 y de 1997, respectivamente.

En el adpartado tres se ilustra el concepto general de los mercados
eficientes; lo cual da pie al andlisis formal de tres modelos
matemdticos donde el factor informacién, es la variable relevante

para la construccién de cada caso.

En el capitulo cuarto, se intenta construir un modelo conocido de
comportamiento estocdstico para el indice de Precios y Cotizaciones

{(tPyC) a fin aceptar o no la hipdtesis de eficiencia en el mercado

mexicano.

Finalmente, en el Ultimo apartado se establecen la conclusiones

generales de la investigacion,
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CAPITULO I. ACTIVOS Y MERCADOS FINANCIEROS:
ESTRUCTURA INTERNACIONAL

Hace ya mucho tiempo que John Maynard Keynes sentencioba:
“cuando el desarmrollo de capital de un pais se convierte en el
subproducto de las actividades de un casino, es probable que el
resultado no sea bueno'! y desde entonces las cosas en materia

financiera han cambiado sustancialmente de forma perce no de

fondo.

Actualmente, uno de los activos més eficientes que poseen las
economias son las llamada acciones bursdtiles, Dichos instrumentos
se definen como un fitulo-valor equivalente de una parte
proporcional de capital de una sociedad anénima. Estos valores
voldtiles participan en un virtual drama cofidiano en el cual los
agentes del mercado crean y pierden verdaderas fortunas al término

de cadajornada.

Ei mercado mundial de valores, desde principios de la década de los
ochenta, ha visto crecer su organizacidn de una manerd
espectacular. No obstante, las experiencias relacionadas con la
dindmica especulatoria bursdtil se pueden configurar a través de un
proceso comun: la burbyja de rendimientos. La historia avala esta
afirmacién: La Gran Crisis de Wall Street en 1929 fue el doloroso

acontecimiento sobre el cual peséd la ruina de innumerables

! Cfr Keynes, John Maynard, Generql Theory of employment, Interest and Mcney,
£n: Fisher vy Dombush. Economia, Mc Graw Hill México, 1988, p. 527.
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individuos en general, v de muchos inversionistas del riesgo en

particular,

En el presente capitulo se examinard la naturaleza de los mercados
financieros bajo el contexto estructural mundial y de un breve marco

historico referencial,

1.1. LA CRISIS COMO ANTECEDENTE EN LOS GRANDES
MERCADOS FINANCIEROS

En los Estados Unidos de los afios veinte, durante el crecimiento de la
burbuja del mercado de valores, practicamente fodos los individuos
compraban y vendia valores accionarios. La mayoria de las compras
redlizadas en este creciente mercado, era con margeh, s decir. un
comprador de acciones sélo tenia que entregar parte del valor de
las mismas, por lo que obtenia prestada la diferencia en garantfa de

las acciones recién compradas.

Asi, el comprador debia pagar ol comedoruna comisidon que iba del
6 al 15 por ciento anual por aquellos préstamos; mientras que en un
solo dia las acciones de las principales emisoras podian subir su valor
hasta en un 10 por ciento, o mds. Lo extraordinario de esta burbuja —
y en general de cualquier otra especulativa—, es que se alimentaba
de las expectativas de cada individuo respecto de los precios a los
gue se estaba dispuesto a pogar, sin que necesariamente éstos se

fundamentaran en hechos formates.



Por lo tanto, se hrataba de una burbuja especulativa, porque todos
los agentes asumian que no podia prolongarse de manera indefinida
por lo que iremediablemente farde o temprano tendria que
romperse; asi que entretanto, se trataba de aprovechar el momento.
Dicho de una manera conceptual, los precios suben porgue los
individuos esperan que suban y, en consecuencia, compran hoy
porque mafand el precio —se espera— serd més alto, AGn mds, en
la medida que esto se conciba colectivamente, los precios podran

seguir elevéndose; las pregunta es: zhasta qué punto?

Por tanto, el gran auge de la bolsa de los afios veinte no fue ofra
cosa que una burbuja de naturaleza especulativa, en la que los
precios subieron como consecuencia de las expectativas de
mayores beneficios en los dividendos de las compahias emisoras,
Finaimente, como ocurre con todas las burbujas, explotd; dando

lugar a al crisis del ociubre negro de 1929 (ver Grdfica 1.1).

Después de la explosion de la burbuja especulativa y, como en todos
los procesos econdmicos, tras Ja tendencia alcista del cicle bursatil,
prevalecié el mercado bajista. De esa manera, se habia consumado
la fiebre especulatoria gque caonsumié el ahorro de los especuladores
y los pocos fondos de los agentes con modestos ingresos: acciones
tan cotizadas como la de United States Steel cayd de una cotizacion

mdxima de 261Dlks. en 1929 a ofra minima de 21 para 1932.

En la Grdfica 1.1 se puede apreciar cdmo los precios de las acciones

muestran una tendencia ascendente, tedricamente paralela a la del



producto nacional nominal. Asi, en la medida que la produccion real
y los precios aumentan, el valor de las ccciones se incrementa. 3in
embargo, ho puede considerarse o anterior como un componente
definitivo del comportamiento accionario, ya que los rendimientos de

éstos no observan un pairén de comportamienio definido o uniforme:

GRAFICA 1.1 )
PRECIO DE LAS ACCIONES BURSATILES
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129 ed., Mc Graw Hill, 1985, p.344.

La razén por la cual los rendimientos no se pueden modelizar de
acuerdo con los patrones de comportamiento del mercado
accionario y de sus precios, es por el concepto conocide como: -
Eficiencio de los Mercados. Es decir, la informacién se absorbe

rapidamente en los precios por lo que la dindmica de los rmismos vy



de los consiguientes rendimientos obedecen a comporfamientos

aleatorios, segUn se analizard en capitulos posteriores.

En principio, lo Unico que se puede afimar con cerfeza a cerca de

los precios accionarios es que fluctian aleatoriamente en el fiempo.

1.2. CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La mayoria de los textos en la materia estdn de acuerdo en definir al
mercado financiero como el sitic o el mecanismo a través del cual se
lleva a cabo un intercambio de activos financieros, concretdndose,
por supuesto, en un precio y una cantidad de instrumentos. Estos
mercados configuran sistemas bien definidos de conjuntos de
instituciones, medios y submercados, cuyo Unico objetivo es el de
canalizar el ahorro que generan las unidades de gasto con superavit,

hacia los prestatarios o unidades de gasto con déficit,

Consecuentemente, la  funcion primordial de los mercados
financieros [domésticos e infernacionales) es la canailizacién del
ahorro hacia la inversién y el consumo —generalmente, en el caso
del gobiemo emisor de bonos~ futuros, Una forma de establecer un
enfoque estructural de los mercados financleros es estableciendo

criterios de clasificacién de acuerdo con lo siguientes principios

Z Basado en: Mascarefas, Pérez-Ifiige, Juan. fingzas infernadionales, Activos Finaneleros
v no fingngleres, Editorial Piramide, 1986, p.16.




Q Forma de funcionamiento direcfos e infermedios. Cuando se
redlizan operaciones entre demandantes y oferenies Ulfimos se
trata de un mercado directo; mientras que en el intermediado, d

menos uno de ellos es un infermediario financiero.

0 Caracteristicas de los activos negociados.
v Por plazo de vencimienfo del activo: monetarios/ de

capitales
¥ Por {ipo de activo: bdsico/derivado: fufuros, opciones,

elc.

Q Grado de formalizacidn. organizados/over the counfer (OTC). Los
mercados no-organizados, OTC, son el origen de nuevos productos
financieros y en consecuencia, de acuerdo con el grado de

formalizacién con la que cuente el mercado se definiran la

organizacion y reglas del juego de operacion.

infervencion de las auforidades monefarias
En una economia que

Q Grado de
gubermnamenfales. libres/regulados.
pretende desenvolverse libremente, la regulacion y la intervencion

gubemamental debe ser minima en favor de la eficiencia de los

mercados y de la mejor asignacion de los recursos.

1 Fase de negociacion de los activos.
v mercados: gris/primario/secundaiio.



Q Grade de concenfracion, centralizados: grandes plazas
financieras/ descentralizados: las negociaciones fienen lugar

donde se encuentren las partes negociantes.

A Localizacion:
v'Mercados Domésticos: | mercados monetarios vy 4) mercado
de capitales {de valores y de crédito).

v Mercados Internaciongles: mercado de divisas, euromercado.

3 Fase de consolidacion. definitivos/emergentes.

El grado de desarrollo y consolidacién del mercado define si un
mercado es emergente o definitivo. Por ejemplo, los paises no
industrializados presentan un mercado de volores emergenie y de
alto resgo aungque muchas veces con importantes tasas de

ganancias con respecto al resto de los paises.

Es fundamental distinguir las caracteristicas particulares o través de
las cuales se negocian los plazos de vencimiento de los acfivos: se
trata de operaciones de corfo y de largo plazos. Asimismo,
tratdndose de los diferentes fipos de insfrumentos se puede
establecer la distincidon enfre acfivo basicoy acifivo derivodo, donde
el segundo representa un conirato que tiene como subyacente un
activo bdsico, son instrumentos de este fipo, los futuros, las opciones,

etcétera.



Ciertamente, en los Olimos afos, ef crecimiento de los mercados
financieros se ha asociado con la creacién y expansion de nuevos
productos vy servicios, entre los cuales, los Productos Derivados son
considerados como de primer corden. De esta manera, su
coniribucién es tan significativa que, el grado de desdrrollo financiero
de los mercados se puede medir por el volumen vy la diversidad de

estos instrumentos operados.

Los productos derivados, por fanto, son insirumentos cuyos precios o
vdlores dependen de la cotizacién de un segundo instrumento
empleado como valor de referencia. De esta suerfe, son productos
derivados los wamman/$, las opciones y los futurcs, enfre ofros. En
particular, la incerfidumbre sobre el comportamiento de los precios

en los mercados, constifuye el elemento central de la existencia de

los mercados de futuros.

A raiz de la aparicion de los productos derivados han adquirido
mayor importancia los mercados OTC {over-the-counfer), cuyas
transacciones se redlizan fuera de las bolsas o mercados
organizados. Asi, de acuerdo con el grado de formalizacién con ia
que cuentfe el mercado se pueden distinguir los organizadosy los no-

organizados, en las que no quedan bien definidas fas reglas del

3 Cedificado de opcién que da derechc a su poseedor o ddquiir un nimero
determinade de activos o un precic predeterminade. Este insfrumento —de
garantio— permite la  obtencidn de un crédito respaldade por la mercancia
respaldada,  la mercancia  aplicable o las técnicas de warran/ pueden ser
productos agricelas, mineros, materias primas  diversas v producios en procesos
preductives o acabados.



juego. De esta manera, la creacién de praductos financieros @

medida, como los futuros, a sido posible gracias a los mercados OTC.

Es importante distinguir los diferentes tiempos en los que se encuentra
i negociacion de un activo. Con base en ello, un mercado gris es
aquél en que se intercambian instrumentos que adn no han sido
emitidos. En el momente en que efectivamente se produce este
hecho se habla de un mercado primario o de emisidn, en que los
activos negociados son de nueva creacion, Una vez lanzados en el
mercado, puede producirse el cambio de fifularidad del tenedor via

el mercado secundario en el cual se contratan activos ya existentes,

El mercado primario involucra la emisidn y colocacién de titulos-valor
que se traducirdn en la aportacién de Dinero Fresco pard la empresa
o a la entidad emisora. En el mercado primario participan
basicamente las empresas o instifuciones emisoras, los Agentes

Colocadores v los compradores iniciales de los valores emifidos.

El mercado secundaiio comprende las transgcciones en las que los
titulos valor son transferidos de un inversionista a otro, sin que esas
operaciones redunden en un aporte de recursos a las empresas
emisoras. Estas transferencias se efectUan por medico de agentes
infermediarios autorizados, es decir, las casas de bolsa o los

especidalistas bursatiles.

De esta manera, una vez que se ha llevado a cabo la colocacion

de la emision, los valores tienen un movimiento confinuc en el



mercado secundario. La rotacion de éstos permite gue tengan
liquidez, es decir, la posibilidad de ser cambiados por dinero en
efectivo, permitiendo a su vez que el inversionista puedd adquirir

otros instrumentos de inversién, bursdtiles o no, o bien cubrir otras

necesidades.

Finalmente, es oportuno establecer una nota relativa o la
operatividad de los mercados de activos financieros, lo cual conlleva
a hacer ia distincién entre fronf-office y  back-office. El primero, 1o
constituye una sala de operaciones donde se sitGan los operadores

lfraders) que ejecutan érdenes, proplas o djenas, casando

operaciones.

tas operaciones del font-office quedan documentadas mediante la
boleta, donde se recogen fodas las caracteristicas como el activo, el
nuomero de titulos, el precio, las comisiones, etcétera.
Necesariamente, fodos los trdmites posteriores fales como
confirmacién de operaciones, liquidacién, etcétera, los lleva a cabo

el back-office o departamento de administracion.

1.3. EL MERCADO MONETARIO

En el mercado monetario se infercambian fundamentalmente
activos financieros cuya amortizacion se fleva a cabo en un plazo
coro de tiempo. Dentro de esta estructura financiera se incorporan

diversos subconjunfos de mercados, entre los cuales destacan los

10



sigufentes: interbancario, de repos, de deuda publica y privada a

corto plazo, etcétera.

En el primer caso, en el mercado interbancario, las operaciones se
llevan a cabo via la cesion de depdsitos y de otros activos financieros
de cortfo plazo. Dentro del mercado inferbancario existen diversos
tipos de activos que son negociados como depésitos interbancarios,
depésitos a plazo, en divisas y en certificados; y es el denominado

mercado de dinero el que lleva a cabo dichas operaciones.

El mercado de repos o repurchase agreement surgen de un tipo
operativo en el cual un banco puede captar temporalmente fondos
de un cliente, vendiendo a éste deuda pUblica u ofro tipo de dctivos;
con el compromiso contractual de comprarle esos mismos activos en

vna fecha futura y una rentabilidad predeterminada.

Fl mercado de deuda pUblica de coro plazo, estd conformada
principalmente por las letras de Tesoro o de la Hacienda Pablica con
fitulos de corfo plazo. Estos fitulos constituyen un instrumento de
financiamiento del déficit pUblico y son por definicién de corto plazo
(hasta doce meses de vencimiento), salvo algunas excepciones.
Asimismo, también se emiten este tipo de bonos para absorber
exceso de liquidez, por lo que es un valioso instfrumento de politica

monetaria.
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CUADRO 1.1
MERCADQ DE DINERQO: INSTRUMENTOS GENERADOS POR LOS
DIFERENTES TIPOS DE EMISORES

MERCADQ DE DINERO

EMISOR . _ INSTRUMENTO PLAZO
CETES 28, 91, 180 y 340 dics
Gobierno Federal TESOBONQS 4 meses
BONDES entre 1y 2 ahos
AJUSTABONOS 3 afios
Organismos Desceniralizados PETROPAGARES 360 dias mdximo
AB'S 360 dias médximo
Bancos PRLV De T a 12 meses
BONDIS 10 afios
Almacenes Generales de BONOS 180 dicis méximo
Deposito PRENDARIOS
Sociedades Mercanliles Papel Comercial De 1 340 dias

Pagaré Empresaridl
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

En el mercado de dinero ios oferentes invierten sus fondos con fa
expectativa de recuperarlos con pronfitud, y los demandantes los
adquieren para mantener equilibrados su flujos de recursos. Los fitulos
operados en el subsistema financiero bancario de este mercado, son
los documentos comerciales a corto plazo como: pagarés y letra de
cambio, préstamos bancarios, descuentos, elcétera; y en las
instituciones  bursatiles, los CFETES, el Papel Comercial y las

Aceptaciones Bancarias, principalmente,
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1.4. EL MERCADO DE CAPITALES

Dentro de los mercados domésticos se encuentra el mercado de
valores y sus dos categorias: el mercado de renta fija y el de renta
variable. El mercado de capitales se puede definir como aquel en ¢l

que se ofrecen y demandan fondos o medios de financiacidén a

mediano y largo plazos.

Para los fines establecidos de esta investigacidn es de mayor
relevancia el estudio de los instrumentos de renta variable, sin

embargo, conviene mencionar la composicion estructural del

mercado de renta fija.

Los valores de renta fila son un conjunto de activos que conforman
una parte proporcional de un crédito contra la entidad emisora que
paga unos infereses periddicos a una fecha de vencimiento. En el
momento de la emisidén, se definen la caracteristicas de los activos: el
valor nominal, los cupones y su vencimiento. Los activos de renta fija

pueden ser emitidos por diversos agentes, categdricamente serian:

¥ Gobiernos federales y locales.
v’ Empresas comerciales € industriales: los conporales.

v Emisores supranacionales.

£l mercado de valores de renta variable emite acciones que
constituyen la parie relativa del capifal de una empresa emisord,

constituida en términos de ung sociedad andnima. Por lo tanio, los
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rendimienios del tenedor del titulo no son conifractuales sino que

estdn sujetos al comportamiento de los estados financieros de la

empresa.

Asi. los beneficios obtenidos estdn en funcion de la politica de
dividendos, obtenidos y de las variaciones de los precios que

experimenten [os titulos en el mercado de valores.

Las acciones son una fuente principal de financiamiento de recursos
propios de las empresas. Gracias al mercado secundario es que se
ha permitido la entrada de cualquier inversor en una empresa. £s d
partir de la década de los ochenta cuando se produce -un
crecimiento significative de la operatividad accionaria debido a una
serie de elementos como: la creciente integracion de los mercados,
el mayor grado de apertura al exterior derivado, de ia progresiva
eliminacion de las regulaciones (capitales, fiscales, eifcéteral de
cada pafs, asi como el avance tecnoldgico en materia de la

informacion.,

Entre los mercados financieros mds importantes del mundo se

encuentra, en primer lugar, la Bolsa de Nueva York, la de Tokio,

Francfort, Francia, Reino Unido, etcétera:
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GRAFICA 1.2
TAMARO DE DIVERSAS BOLSAS DE VALORES EN EL MUNDO
(NUMERC DE EMISORAS)

AMéxico

Paris

Bl Nueva York
N 19.85%

Zurich
Hong Kong
Smnney
Nusva York
Tokio

Londres

Elaborado con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Estados Unidos cuenta con el mercado bursdifil mas importante e
influyente del mundo: la Bolsa de Nueva York, cominmente
conocida como Wall Sfreet o NYSE (New York Stock Exchange). Sin
embargo, dicho pafs cuenta también con ofras bolsas que aunque

de menor tamafio son de gran importancia:

M AMEX (American Stock Exchange), siftuada en Nueva York, es la
segunda mds importante de EUA.

# MSE (Midwest Stock Exchange) de Chicago.

# Oiros mercados regionales; Pacific, Philadelphia, Boston, Detroif,

Cincinati, Spokane, National, intermountdin y Honoluld,

15



La estructura de inversionisias en la Bolsa de Nuevd York

compuesta de la siguiente manera:

GRAFICA 1.3
Otros Fondos de
{nversionistas Pensiones

Damésticagm : 26,00%

Inversores Fondos de Compafilas de
Extranjeros Inversién Seguro
£,00% 10,00% 11,00%

estd

Fuente: Mascarefias, Pérez-lRige Juan. Einanzas lnfemcmonqles Actgvos Flnanmeros y no
financiergs. Editorial Piramide, Barcelona, Espafia, 1986.

Los indices bursatiles, constituyen de forma agregada y ponderada,

el movimiento de los precios en los mercados y se ufllizan como

punio de referencia para comparar la rentabilidad de cualguier

cartera que invierta en la misma bolsa. Por io tanto, un indice bursdil

mide e! pulso de una bolsa.

£ indice de Dow Jones estd en realidad formado de cuatro

indicadores particulares: Dow Jones Industrial Average (DJIA], Dow

Jones Transportation Average, Dow Jones Utilities Average vy Dow

Jones Composite Average.
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Dow Jones Industrial Average [DJIA) es el indicador mds importante,
por lo cual se dedicard algunas lineas referentes a su conformacion.
El afio base del ponderador es 1928 y estd formado por 30 acciones
comespondientes al sector industria que cotizan en la Bolsa de Nueva
York. La empresa Dow Jones quien detenta los derechos legales de
propiedad sobre el indice, es la que designa los valores por el criterio

de capitalizacién, volumen de contratacion y valores de primera fila.

Enfre la lista de valores se encuentran la empresas: Westinghouse,
Coca Cola, American Express, Disney, Exxon, General Electric,
General Motors, Mac Donald’s, Morgan, Philips Morris, Procter &

Gamble, Sears Roebuck, Texaco, entre otras.

La manera de calcular el indice en cuestion es a fravés de la

sumatoria de los precios de los titulos que lo componen:

Indice = —1—2 7
df i=]

donde: df= Facior de gjuste

Py - Precios de la accidn /.

Ofros indices bursdtiles de imporfancia son los siguientes:

4 Los faclores de guuste flenen que ver con los derechos a los dividendos otorgados por
los empresas, y estd compuesta por: || dividendos en efectivos y. i) dividendos en

acciones,
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1.5. EL MERCADO DE FUTUROS

Los productos derivados representan uno de los grandes avances de
la economia financiera moderna, ya que: aseguran precios futuros
en los mercados con precios altamente variables; neutralizan ios
riesgos de variaciones en los tipos de inferés, con costos infetriores a
los que se obtendrian por medios de cambios en la carfera de

actives.

La historia del mercado de futuros comienza a mediados de id
década de 1860 en la Bolsa de Chicago, donde la coberturas se
hacian alrededor de los precios de los granos. A partir de la Segunda
Guernra Mundial, los contratos a futuros se destinaban a cubrir los
precios de bienes estratégicos como: cacao, aluminio, café, caucho,

cobre, plomo, metrcurio, plata, oro, zinc, niguel, entre otros.
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A parlir de los afos setenta del presente siglo, se instrumentaron
contratos de futuros en moneda extranjerq, siendo la Bolsa de
Chicago la primera en negociar dichos confratos. Asimismo para
1976, se negociaron ya futuros en activos financieros, tales como
pagarés sobre créditos hipofecarios o bonos del tesoro. Este tipo de

contrato se extendié a depdsitos en eurodivisas y especiaimente en

eyuroddlares,

Los futuros son productos derivados que pueden ser usados como un
instrumento para la formacion eficiente de precios en el mercado de
activos financieros (mercado spofl y como un medio de proteccion o

cobertura contra riesgos de especulacién o de inversion.

Por otfro lado, a través de tos contratos a futuro las partes se obligan a
comprar o vender un activo real o financiero, en una fecha futura y a
un precio acordado cuando se pacta la operacién. El intercambio
realizado otorga a las dos paries la seguridad de que el confrato serd
respetado mediante la intermediacién de una Cdmara de

Compensacién,

Es elemental apuntar las diferencias entre los contratos de futuros {o a
futuros) definidos anteriormente  y los llamados  Contratos

Adelantados forwara:
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CUADRO

1.2

CONTRATOS ADELANTADOS Y FUTUROS: ALGUNAS DIFERENCIAS

CARACTERISTICAS

FORWARD

Cantidad y Calidad  fijados por acuerdo muluo

Tipo de Confrato

Voncimiento

enire las parte contratantes,

Privado.

Pactado entre las partes.

L1 Compensaeion, L

FUTUROS
Fstandaiizacion desde su  primerd
emisién  por parte de o Belsa

compensado v
de

Conirato  estdndar

iquidado por la  Camara

Plazos de vencimiento estandarizado

generalmente bajo un cicle nmesiial.

Pérdidas y Se realizan dl vencimiento de! | Calculadas y saldadas diariamente.
Ganancias Jete s« P SO
Depdsitos Fijados por acuerdo enire las | Estandarizacion y valuacion ol dia.

partes. Sen {ijos durante la

_permanenciadelconiiato. | e e+ s
Mdrgenes No se conslifuyen. Valuacion vy gjuste diarios.
e e

Las diferencias centrales se consolidan en tres categorias: la
estandarizacion de los confratos, el sistema prudencial —aquél que
elimina resgos de incumplimiento de los compromisos adquiridos— y
la existencia de un organismo central que redliza el papel de
contraparte de cada una de las posiciones en el contrato: el

comprador o el vendedor,

Es necesario, para la mejor operacién de los mercados, un organismo
que redlice la contabilidad central de los depdsitos de todos y cada

uno de los pariicipantes en el mercado. Esta institucion es la Camara

3 Con informacion basada en: Mansell C. Catherine. Las nuevas finazas en México, ed.
Milenio, México, 1994,

20



de Compensacion. Juridicamente, todos los agentes del mercado
levan a cabo sus operaciones con ta Cdmara de Compensacion;
empero, estd impedida de fomar posiciones abierfas, por lo que
espera a que sufjan ofertas y demandas, las cuales son operadas en

el acto de compra y venta por el organismo compensador.

Por lo tanto, se pueden describir los contratos de fuiuros en realfidad
como un contrato adelanfado estandarizado y negociable en un

mercado organizado, con un sistema prudencial.
Las siguientes son algunas ventajas y desventdjas de [os futuros:

1.En el sistermma de mdrgenes, el sistema prudencial bajo el cual
operan los futuros, fos mdrgenes estdn dispuestos para garantizar el
cumplimiento de los compromisos adquiridos con la compra o
venta del futuro. Existe, en este sentido, uno Cdmara de
Compensacion que cuenta con mecanismos para cubrir posibles
faltantes ante la eventudlidad de que los mdrgenes resultaran
insuficientes. Bllo, imprime mayor seguridad en los fuiures que en los

contratos a plazo,

2. La estandarizacién de los contratos permite que exista una liquidez
mayor, por lo que los paricipantes en el mercado pueden
cancelar su posicidn en caso de que los movimientos en los precios

le sean adversos.
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3. Los precios que se forman en el mercado de futuros resultan ser
mds competitivos que los contratos forward, ya que resultan de un
conjunto de posturas tanto de compra como de venia entre
grupos grande de inversionistas, mientras que en los segundos se

forman entre dos partes solamente.

Una vez descrita la estructura general del mercado es conveniente

esbozar las bases substanciales de su funcionamiento.

El proceso de especulacién y el de arbifraje represenfan dos
actividades infimamente relacionadas en la dindmica del mercado
financiero. Es importante distinguir los intereses del agente
especulador del productor o consumidor de los bienes subyacentes
que los futuros cubren. El especulador solo busca beneficiarse de las
variaciones en los precios, por lo gque generalmente es ajeno de

factor real de activo en cuestion,

Por otro lado, casi todos los textos especidiizados coinciden en que el
arbiiraie es una operacion consistente en llevar a cabo mds de dos
transacciones a la vez en igual circunstancia de mercados; ef
objetivo es obtener beneficios libres de riesgo y con una inversion

igual a cero.

Por lo tanto las operaciones que realiza un agente en un proceso de

arbitraie son mutuamente financiadas. Asi, las pérdidas y ganancias
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que obtiene cada una de los agentes, vendedoras y compradores®,
resultan de un juego de suma cero, ya que mientras un agente
pierde ofro gana, y la suma del total de pérdidas y ganancias es

cero.

El patrén de ganancias de una posicion larga se puede ilustrar de la

manera siguiente:

GRAFICA 1.4 )
PERDIDAS Y GANANCIAS DE LA POSICION LARGA

Ganancias

i

SN e Nl ifars NN R S T NSNS INL S PR

Precio del subyacente

Pérdidas

Como se puede observar, el agente que mantiene la posicidn larga
acumula beneficios en la medida que el precio del valor subyacente
sube, ya que éste pacto comprar el activo a un determinado precio

y en el mercado spof (donde se lleva a cabo la compra y venta del

Una posicién es /farga cuando se trata del acto de compra y una posicion es corfa
cuando se habla del proceso de venta.
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valor) dicho subyacente se ha encarecido, por lo gue su condicion

en el futuro tiende a vailorarse.

Al término del contrato las ganancias estardn dadas por la diferencia
de precios de mercado respecto de la pactada para el tiempo

futuro:

Bt = Pt - <Pt
Donde:
B{= Beneficios actuales
Pt= precio actual del valor subyacente

<Pt+1= precio det valor futuro pactado por contrato.

En sumaq, si el precio del valor subyacente baja en el mercado spof,
el inversor en posicién larga, estaria perdiendo debido a que su

posicién estd mermando valor, La implicacién contraria es vdélida.

Para el agente que mantiene una pesicion corta, es decir, de venta,
su patrdn de ganancias es reciproco al de la posicion larga: en la
medida que el precio del subyacente sube, el valor de la posicidn
corta se reduce, lo gue se traduce en una pérdida para ¢l inversor.
Por el contrario, si el precio del valor subyacente cae ia posicion
corta se revalla, pues el inversionista venderd el active a un precio

que el que se observa en el mercado:
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GRAFICA 1.5
PERDIDAS ¥ GANANCIAS DE LA POSICION CORTA

Ganancias

:
:

Precio del subyacente
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Pérdidas

Por lo tanto, la suma de las pérdidas vy las ganancias para cada
agente parficipanie desde su posicidn serd necesariamente cero,

pues los beneficios de un agente son las pérdidas de su contraparte:

GRAFICA 1.6
PERDIDAS Y GANANCIAS EN AMBAS POSICIONES
Ganancias

o e

Pérdidas
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Lo operaciones en ambads posiciones se llevan a cabo dentro de un
ambito organizado vy regulado por las autoridades cotrespondientes,

de acuerdo con el esquema siguientes

El Mercado de Futuros: Operatividad

Casa de Casa de
;7 ~" —~ —> Bolsa Bolsa < -
- ] .
| i ' i
L a
' Emia Posicidn Eowia Posiobn |
: b Goven Larga i

o
i
; Bolsa de Opciones y | I
; — > Futuros < 1

|

i

'

| |

Movliea Operaclon Confieme Operscidn ]
| .

Lo . ’:Q:QQM} o i

Camara de Compensacion
wwmwmwwM J

——
e

T~ . Reslizan Yamwadas de Maigen o sntrege Sanarian -

De esta suerte, ias Casas de Bolsas son las que acuden al mercado
con la respectiva posicidn, pactando las condiciones de precio y
volumen. En un segundo momento, la Camara de Compensdcion se
encarga de valuar g posicién de cada unda de las contrapartes, de
la rnisma manera se encarga de llevar a cabo la compensaciéon y
administracion de los recursos constituidos como margen, es decir, de

garantia de las obligaciones,

* Basado en: Tinoco Diaz, Futuros v opgicnes finangieras. Limusa v Bolsa Mexicana de
Yvalores, México, 1996, p. 19.
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Hasta aqui, el andiisis de los activos financieros y el mercado de
valores. En los capitulos siguientes, dado que se disponen ya de
elementos estructurales v operatives de los principales mercados de
titulos financieros, se abordard en seguida el concepto de los
mercados eficientes y su construccion tedrica y empirica. Antes, se
describird el desarrollo del mercado de capitales en México en el
contexto de las crisis recurrentes bajo las cuales se ha formado, con

el fin de concretar los conceptos estructurales anteriores.
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CAPITULO Il. DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
MEXICANQO EN EL CONTEXTO INTERNACIONAL

Fs caracteristico de los paises subdesarrollados los problemas de
financiamiento para la formacion bruta de capital. El origen de ello,
es la faita de ahorro interno v de su distribucidon operativa para todas
las unidades productiva que asi lo requieran. Una solucion inmediata
a la incapacidad de ahorro de una economia, es el endeudamiento
externo, aunque en el iargo plazo los costos llegasen a ser superiores
a los beneficios reportados. Un mecanismo de financiamiento para la

expansion del capital es la operacién del mercado de capitales

eficiente,

Sin embargo, construir un mercado de capitales solido, bien
organizado y eficiente, ha sido una tarea histdrica, en ocasiones
penosd y, pareciera interminable en algunos casos. En dichos
iérminos, el mercado mundial de valores desde los principios de la
década de 1980 ha visto crecer su estruciura de una manera
espectacular:  diversificando  sus  insfrumentos vy producios de

intercambio vy replanteando sus organismos de operacion.

En un entormno financiero rigido no es posible lograr el buen
funcionamienio de los mercados financieros en las economias no
industrializadas como la mexicana, ya que dada la estrecha
participacién de inversionistas (ahorradores), las empresas mediands
y pequenas enfrentan diversas barreras a la enfrada del mercado de

valores, por lo que pocas firmas se beneficion de esta forma de
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financiamiento de capital. Por lo tanto, la funcién primordial de los
mercados financieros —no regulados— domésticos e infernacionales,

es la candlizacién del ahorro hacia la inversion v el consumo a plazos

diversos.

Fn tales circunstancias, se pueden afirmar los siguientes tres
enunciados, mismos que configuran parie del eje andlifico para este

estudio:

» Las instifuciones financieras pueden magnificar o amortiguar los

choques internos y externos de la economia.

» En la medida que el crecimiento requiere de inversién y ésta de

ahorro, los intermediarios financieros pueden obstruir o facilitar

dicho proceso,

» Debido o las econornias de escalas existenfes en los servicios
financieros y el costo de la informacién en los paises en desdrrolio,
el crédito no suele estar al alcance de las pequefias empresas lo
cual limita su desarrollo industiial. Ello implica, ademds de un
efecto adverso en la inversion agregada, un impacto
negativamenie sobre la distibucién del ingreso nacional al

concentrarse los recursos en grandes empresas y capitales.”

7 Cfr Aspe A. Pedro. Bl camino mexicano de ig fransfarmacién econdmica. Fondo de
Cutiura Econdmica, Méxice, 1993, p. 65.
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De esta maneraq, el sistema financierc puede representar un /asfre —o
un salvavidas— para las economias en proceso de industrializacion,
en la medida que su estructura operativa sea lo mds flexible posible

de cara a su propid reproduccion econdmica y a la de [os crecientes

agentes gue sirve.

2.1. BREVE HISTORIA DEL MERCADO DE VALORES EN
MEXICO

La historia del sistema financiero mexicano se comienza a escribir
fines del siglo pasado. En efecto, durante la década de los ochenta
de aguel siglo se establecieron en el pais las primeras instituciones
bancarias, su funcidén estaba diigida a apoyar las actividades
relacionadas con el comercio. En este recién instaurado sistema
bancario, la posibilidad de apoyo a la industda por la via del
financiamiento era casi nulo, pues lo capacidad de ahorio gue
tenian algunos sectores de la poblacién, se destinaba a la inversién

de actividades mds rentables: bienes raices, el comercio y la mineria.

Sin embargo, hacia fines de los ahos 1880 y, en respuesta af
crecimiento  econémico que vislumbraba el pais, algunos
inversionistas nacionales y exiranjeros comenzaron a utilizar las
licencias mineras como mecanismos de inversion para este sector. ks
decir, se trataba de las primeras operaciones de un mercado de
valores, obviamente, sin las regulaciones y reglamentaciones que ello

implica. No es sino a principios del presente siglo gue se constituye
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una institucion formal reguladora denominada Bolsa Privada de

México, S.A..

En los afos de la Revolucion Mexicana las condiciones econdmicas
se deterioraron atectando el rumbo del mercado financiero
mexicano. En efecto, el sector comercio, uno de los mds importantes
de la economia de aquel tiempo, practicamente se destruyd, por lo
que el mercado de valores, que evolucionaba a un ritmo andlogo,

declind también.

Bajo una nueva denominacion, Bolsa Mexicana de Valores SCL, el
desarrollo de la misma se vio forfalecido, cuando menos por dos
aspectos: por el auge de la mineria como resuliado de la favorable
evolucion de los precios de los metcles en los mercados
internacionales; y por el inicio de la explotacion de los campos

petroleros en el pais.

Hacia la tercera década del presente siglo, la economia mexicana
experimenté  ofra  crisis debide principalmente a  conflicios
infernacionales bélicos que afectaron los precios de las materias
primas en los mercados mundiales, siendo este el caso de los
metales. Estos acontecimientos repercutieron en la actividad de la
Bolsa de Valores, la cual redujo su dindmica de manera importante.
No obstante, el mercado siguid evolucionando de acuerdo con la
estructura de la Primera Convencidn Bancaria de 1924 que replantea

una estructura que permanecié casi inmutabile hasta 1976.
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A principio de los afios cuarenta, el mercado de valores registraba un
dinamismo sin precedente, ya que entre 1942 y 1943 el Indice
alcanzaba sus niveles maximos relativos después de la incertidumibre
que el mercado mantuvo durante los primeros 30 afios del siglo. Esta
tendencia se mantuvo, ain en la década siguiente. Debido al auge
observado, a fines de la década de los cincuenta se establecié el
Mercado de Valores Mexicano, con oficinas en el centro de ia

Ciudad. de México, iniciundo sus operaciones con &l Indice en 208

puntos.

A mediados de los afios setenta se dictéd la nueva Ley del Mercado
de Valores, consolidando asi, el desarrolfo y la instifucionalizacién de
dicho mercado que para 1976 cambidé su denominacion a Bolsa
Mexicana de Vadlores, S.A. de C.V., nomenclatura con la que
actualmente opera. Ofro acontecimiento de singular relevancia, esta
vez en materia bancaria fue la promulgacion de la nueva Ley
Bancaria, mediante la cuadl los bancos adoptaron funciones de
banca mulliple dejando alrds el sistema de banca especializada
que limitaba su cobertura vy la derama de recursos hacia Jas

actividades productivas.

Asimismo, también en el orden legal del mercado de valores, a fines
de los setenta y principios de los ochenta: se establece fa Academia
Mexicana del Derecho Bursdtil cuya misién era andlizar, estudiar y
definir la legislacién vigente sobre el mercado de valores. Por ofro
lado se cred la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, con el fin de

promover el desarrollo de estos intermediarios financieros. finalmente,
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para 1981, México inicia su participacion en fos mercados mundiales

al constituirse en el mercado de Nueva York el Fondo México.

La nacionalizaciéon bancaria, la cual restringid la participacion
privada en el proceso de intermediacion, promoviod el surgimiento de
las casas de bolsa como instituciones financieras paralelas al sisterna
bancatio, en tanfo que proveedoras de recursos. De esfa manera y
ante la necesidad de las empresas de buscar mecahnismos de
financiamiento alternativos al sistema bancario, el mercado de

valores asumio safisfactoriamente ese papel.

La drastica caida que el mercado de valores regisfré en ociubre
1987, promovié una nueva legislacion que depurd vy reorganizo el
funcionamiento del mercado. Duranfe este periodo, el surgimiento
de nuevos instrumentos dentro del mercado se vio fortalecido: en
1983 aparecen los Bonos de Indemnizacion Bancaria para financiar
el pago de la naciondlizacion en 1984, Se emiten fambién, los Bonos
Bancarios de Desarnollo y en 1985 los Pagarés de la Tesoreria de ia
Federacion y los Bonos de Renovacidon Urbana, entre otfras. En 1988
aparecen los Pagarés Ligquidables al Vencimiento, los cuales

representaban una alternativa de papel comercial.

Buscando diversificar ias opciones de inversidn en el sistema
bancario, respecto @ sus pasivos en moheda extranjera, los
autoridades monetarias permitieron gue la banca mdltiple invirttiera
hasta un tres por ciento de su pasive invertible en papel comercial

emitidc por el Banco Latihoamericano de Exportaciones S.A.
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(Blandex), denominado en délares de los E.U., siempre que el plazo
de rendimiento no excediera ios 90 dias en papel comercial vy en
depdsitos a la vista a un plazo mdaximo de 7 dias, denominados y

pagaderos de ddlares norfeamericanos, a cargo de estos mismos

bancoss,

Por ofro lado, tomando en cuenta que los mercados de futuros son
un mecanismo eficiente para la distribucién del factor riesgo, asi
como para la determinacién de precios o tipos de cambio, con el
objeto de propiciar el desarrollo de mecanismos pard la cobertura,
en marzo y abril de 1995 se esiablecieron los mercados de compra—

venta de ddlares a futuro vy de opciones de compra y venta de

délares,

De esta manerq, se permitié a los bancos llevar a cabo operaciones
en pasivos, de compra y venta de futuros de divisas confra moneda
nacional, siempre que las operaciones se efectuaren en mercados
de futuros reconocidos por el Banco de México, o bien, se qjustaren a
las disposiciones generales dictadas por dicha institucion.
Concretamente, Unicamente las instifuciones de crédito que
obtuvieran la autorizacion para actuar como intermediarios podrdn

celebrar operaciones de coberiura especificas,

Dado que la inflacidn se habla apoderado nuevamente de las

expectativas del puiblico y, con el propdsito de oforgar un

8 Informe Anual del Banco de México, 1995.
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instrumento mitigador de tal efecto en las operdciones crediticias, el
primero de abril de 1995 salid a la luz el decreto, a fravés del cual, se
establecen las obligaciones gque podrdn denominarse en Unidades
de Inversidén (UDIs), aplicable posteriormente también a procesos de

reestructuracion de deuda.

L.a unidad de inversion UDI es una unidad de cuenta de valor real
constante, en la gue pueden denominarse titulos de crédito —
excepto cheques— y en general coniratos mercantiles. El valor en
pesos de las UDIs es publicado por el Banco de México en el Diario
Oficial de la Federacion. Las instituciones de crédito pueden
denominar en unidades de inversidn las opéeraciones pdadsivas
siguientes:  depositos refirables con  previo aviso y en dias
preestablecidos, depdsitos a plazo fijo, préstamos documentados en
pagarés con rendimientos liquidables al vencimiento, bonos vy

aceptaciones bancarias, etfc.

Con el fin de propiciar la liquidez en ei mercado de valores y reducir
el incumplimiento de obligaciones, en marzo de 1995, el Banco de
Meéxico permitié que las instituciones de crédifo, las Casas de Bolsa, y
las Sociedades de Inversion Comunes v en instrumentos de deuda

realizaran operaciones de présiamo de valores.
Como se puede apreciar, parie de las reformas inducidas en los

Ultimos meses se encaminaren a crear un enforno operative estable y

de fiquidez, optimizando los escasos recursos del mercado de valores.
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2.2. EL MERCADO MEXICANO EN LAS CRISIS MUNDIALES
FINANCIERAS RECURRENTES

No hay mercado de valores en el mundo que no haya librado y
padecido las consecuencias de un crack bursdiil, &l lunes 19 de
octubre de 1987, el Dow Jones Industiial Average cayd en un 21.6 por
ciento tan sélo en un dia.? Bl crack se extendio por, practicamente,
en todo el mundo, segin podemos advertir en la siguiente figura,

donde se expresan los cambios porcentuales de los precios
accionarios:
FIGURA 2.1

CAMBIOS PORCENTUALES DE LOS PRECIOS ACCIONARIOS EN EL LUNES
NEGRODE 1987

Nuava Zelanda
Norvaga
Singapur
Reino Unido

% Palsos Bajos
EUA

Atemania
Hong Kongr
Iranda
taka
Japdr
Maiasia
México
Seddfrica

B Coporia
Suscla
g Suiza

B Australia
Francha

Fuente: Brealey R. & Myers S. Principios de finanzas corporativas, 4°. edicién,
Mc Graw Hill, Madrid, Espafia, 1993, p. 357,

?  Es dificit enconirar en la literatura econdmica unca exposicion clara de las causas que
dieron origen al crackde 1987, como ne sea la eveniual imaciondlidad  en el indice

de los precios afrededor del {unes Negro.
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independiente de las causas partficulares que hayan dado lugar al
conocidc flunes Negro de 1987, se sabe que las burbujas
especulaforias, en cuanfo mds rdpido crecen y se elevan mds pronto
estallan. Lo importante aqui, es establecer la relacidén entre el
conceptio de tos mercados eficientes y el comportamiento critico de
los mercados. Dicho de ofra forma: ;Lo caida abrupta en los precios
dccionarios, como en el caso de un crack, es un contragjemplo de la

evidencida de los mercados eficientes financieros?

Considerando el caso del Wunes negro se puede pensar que los
agentes especuladores, contraticmente o los fundamenios de un
mercado eficiente, Hevaron a niveles iracionalmente
desproporcionados los precios accionarios, ab grado que lograron
colapsar las principales bolsas.  Tedricamente, las  burbujas
especulatorias pueden aufomanienerse en ciertos niveles, gracias a
las expectativas y al control de la sub y sobrevaloracion de los
precios. Sin embargo, apostar a cudlesquiera plazos gque no se

dermumbard algo tan inestable como las expeciafivas es apostar a la

ruing.

En la evidencia de los mercados eficientes, la informacidn relevante
a la que sélo un grupo de inversionistas fiene acceso es de cardcter
monopolistico; sin embargo, esta concentracidn priviegiada no

supone una venigja definitiva scbre el resto del mercado.

Supdngase cue uUn grupe de inversores que detentan cierta

informacién los lleva a vender ung cantidad considerable de



acciones, para fo cual sélo es necesario bajar ef precio de oferta de
las mismas. Sin embargo, la readlidad es ofra. Cuando el grupo de
agentes se disponen a vender sus instrumentos, ofres inversores
suponen que aquélios desean fibrarse de las acciones porque
poseen una informacién que los segundos no tienen. Por o tanto,
djustaran sus acciones frente al mensaje ocurrido, disminuyendo su

estimacion del valor de las acciones.

Se fiene, por tanfo, que los mercados siguen siendo eficientes. El

siguiente ejemplo, se concreta a mostrar un caso real ocurrido en

Inglaterra de 1977%.

El Banco de Inglaterra ofrecid en junio de 1977, acciones a un precio
unitario de 845 peniques. El infermediario poseia cerca de 67 millones
de acciones, por lo que el valor folal era de 564 millones de libras
esterlinas, es decir, 970 millones de ddlares, cantidad por demds,

considerable.

Aquellos agentes demandantes de acciones, contaban con dos
semanas para llevario a cabo, no sin antes depositar tres libras por
accién, como anticipo de compra. En el momento previo al anuncio
del banco, el precio de la accidén era de 912 penigues. Sin embargo,
en el franscurso de las dos semanas siguientes, el precid de!
instrumento cayd a 898 peniques. A cambio de este descuento, los

solicitantes debian completar el precio de oferta y asumir el riesgo de

0 pasodo en: Brealy Richard. Principios de finonzas corporafivas. 49 ed., Me. Graw Hill
mexico 1993, cap. 13§ 7.
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que el precio de tas aeciones baiara antes de que fuese cenocido el
resultado de la soficitud, y ceder al Banco de Inglaterra el dividendo

de los beneficios accionarios.

Sin embargo el descuento en ias acciones fue insuficiente, por lo que
la demanda no aumentd al valor de 4,600 millones de ddlares: 4.7
veces la canfidgad de la oferta. Con lo anterior, nuevamente queda
de manifiesto que la oferta de grandes cantidades de acciones dl
precio de mercado se pueden vender hasta que los ofros inversores

no se den cuenta que se detenta una informacion privilegiada.

El fendmeno de la elasticidad de demanda de fas acciones
({Cambios porcentuales en el precio de la accidn con respecto de la
cantidad demanda de la mismaj, por lo tanto, se distorsiona o en su
caso, traslapa, por el efecto de la informacién privada como

mensaje relevante en el mercado.

Los especuladores no adguieren una accién por sus caracteristicas
Gnicos, sino porgué ofrece una expectaliva de beneficio en
contraparte del su propio riesgo. Por consiguiente, como es de
esperaise gue entre los insfrumentos accionarios se observe una
fuerte relacion sustituta con un indice elevado de elasticidad: si la
prma por riesgo esperada es mayor que la de otras acciones, nadie
buscard adguirir esta accidén. En cambio, si es menor, su demandd

serd tedricamente infinita.
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Fn el caso del ejemplo v de lo ocurrido con la oferta del Banco de
Inglaterra, anteriormente descritos, la demanda adn es eldstica, pero
la totalidad de la curva de demanda se desplaza hacia abajo, de

acuerdo con la expresion de figura siguiente:

FIGURA 2.2

Efecto de un Cambio de Precios en la Oferta Accionaria

Precio g5 2 Acoldn

Po [ S, ) £ Hiastddad de e Vernmuia

p* T,
! e | Nt CUTVE d8 Demanda Iniciat
. s At

i Desplazaemiento de {a Curva por efecto del
) mensaje; Infermacién Propia

Qo o*

Cangidad Domanndads

En consecuencia, la demanda eldstica no implica que los precios de
las acciones nunca cambien sino que se pueden vender grandes
paguetes de acciones a un precio proximo al de mercado, siempre
que se pueda convencer a ofros inversores gue no se posee

infermacion confidencial,

Por los hechos anteriores se puede descartar que la informacién
confidencial sea un metivo distorsionante grave en la dindmica del
mercado de capitales, por lo que —por anadidura— no puede

generar ganancias extraordinarias a particuiares.
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Retomando el caso del crack de 1987 originado en lg bolsa de
Nueva York, cabria preguntarse: 3Cudles son lo motivos relacionados

con la informacion que pudieron predisponer a la crisis financiera?

Los agentes consideran los precios del dia anterior como correctos,
ajusténdolos en ambos sentidos, de acuerdo con el flujo de
informacidén relevante del dia. Si esta llega poco a poce, conforme el
fiempo pasa, los inversores estdn mdas confiados en que el nivel de
mercado es el comecfo. No obstante, cuando los inversionistas
pierden la confianza del precio del dia anterior, por alguna filiracion
repentina o la percepcién de infermacion confidencial, puede ocurnir

un periodo de negociaciones confusas y de precios voldtfiles.

Antes de que un nuevo punto de referencia se establezca, el
mercado queda sujeto a expectativas de toda clase, lo que puede
faciimente reventar un burbuja o insuflada mds de la cuenta, Los
resulfados, en cualguier caso, es la crisis de intercambios. Asi, pues,
aunque los precios tienden a cjustarse a un ritmo relativamente
rapido, cuando la informacién es fluida, la incorporacion de la misma
requiere algunas veces mds de un periodo para reflejar por completo

todo su contenido relevante. Dichos infervaios de ajustes deben ser

minimos.

Dados los cuestionamientos establecidos en las lineas anteriores, es
convenienie remitise de manera preliminar o los conceptos
empiricos arrojados por la evidencia de los mercados eficientes [as

cuales, a pesar de la crisis prevalecen. Se puede considerar dl
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respectos las siguientes ensefanzas que a proposito se describen y

qgue en apartados siguienfes habran de susfentar y demostrar

tedicamente:

I Los mercados eficientes carecen de memoria porgue id secuencid
de los cambios de precios pasados no poseen informacién sobre
las variaciones futuras. Este concepto se relaciona con la forma

débil de la eficiencia de mercados.

Por lo tanto, no se puede pensar en obfener ganancias
extraordinarias exitosamente que provengan del comportamiento
sisterndtico de un serie de precios o de rendimientos diversos. Las
decisiones alrededor de un criferio ciclico correlacionado con la

economia real, por ejemplo, ha sido la causa de erréneos pronosticos

y peores resultados.

1 En el mercado eficiente, en el que los precios incorporen toda la
informacion disponible de su propio valor, los nuevos mensajes
impactardn directamente en las expectativas de los nuevos
precios eficientemente. Por lo tanto, la informacién privilegiada
sobre el resto de los inversores serd la Unica manera de obtener

ganancias exiraordinarias.
En la practica se observa el caso en que los inversionistas buscan ese

estado de privilegio, causando que ia informacidon se torhe en un

bien econdmico en contra de los supuestos del mercado eficiente.
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En iales circunstancias, el mercado sufre fuertes distorsiones

operativas en detrimento de su estructura integral.

Asimismo, es conveniente destacar el riesgo que implica et
falseamiento de la informacién intrinseca del precio de los fitulos
accionarios, Es decir, de la manipulacion contable de los esfados
financieros de la empresa. En tales casos, el mercado seria capaz de
sufrir un crack, sin que la hipdtesis de eficiencia se contravenga, yd
que la informacion incorporada seria en principio evaluada como
auténtica. No obstante, el propio mercado en los periodos de ajuste

subsiguientes, se encargaria de reevaluar el origen de la informacién.

La version del crack financierc en México que llevé a la quiebra a
gran cantidad de inversionistas coincide con el comienzo de la
construcciéon de una ecconomia abierta a la competencia, no séio
externa, sino locall el sector privado emprendia su inminente
prvatizacion. La industria nacional, por tante, demanda cada vez
mds recursos liquidos, con lo que se fiende a diversificar sus
instrumentos financieros vy ast, favorecer la competencia del

mercado en términos de eficiencia, inevitablemente.

Las expectativas de crack establecidas en el mercado de valores
neoyorgquino se extendieron el todo el mundo, junfo con el temor de
los inversores extranjeros en nuestro pais. Asi que el imperio de /as
expectativas negafivas se debid amortiguar con las de inminente
liberalizaciéon econdmicas mexicana. Por tal razdn la recuperacion

fue relativamente rapida.
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En la Figura 2.3 se puede adverfir que el principal indicador del
mercado bursatil mexicano, el indice de Precios y Coftizaciones
(IPyC). recuperd su nivel perdido fras la crisis de octfubre negro de
1987, después de 19 meses —ndtese la curva de djuste polinomial vy
sus dos puntos criticos—. Lapso, en el gque Id economia sufrié toda
suerte de reformas liberalizadoras y de diversificacidn instrumental
financiera, situacién que sin duda impacté scbre el comportamiento

de la varianza y de la tendencia inestable en el tiempo:

FIGURA 2.3
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
ENE—ENE DE 1987 A 1990
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Fuenle: Indicadores Econdmicos del Banco de México.

El mercado de valores mexicano, en los convulsionados inicios del
sexenio de Carlos Salinas no presentd mayores problemas que los
derivados de la instalacién de un sistema de apertura econdmica,

por lo que poco repercutié la inestabilidad politica, producto dei
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asunto pendiente relacionado con fa legitimacién de ejecutivo
federal. En estas condiciones, durante la primera mitad del sexenio
presidencial referido, la bolsa presentd niveles de rendimiento de
primer orden a nivel mundial, a pesar de ser 12.26 veces mds

pequefa que la bolsa de Londres, y 10.45 mas gue ia de Nueva York.

Lo que se puede percibir, por tanto, es la influencia reestructuradora
de las reformas econdmicas neoliberales que se impusieron a ias
expectativas inciertas del entorno politico. Situacién que no tardd
mucho en modificarse fras las convulsiones del propio sistema en &l
poder ocumidas en 1987, donde la informacién politica trascendid

sobre la econdémica en matetia de mercados financieros.

FIGURA 2.4
INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES:
DATOS MENSUALES
Enero de 1990 a diciembre de 1995

Abril, 1930
Eae, 1891
Ene, 1933
Ene, 1994
Ene, 1995

Fuente: Indicaderes del Bance de México.
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Asi, para abril de 1991, el indicador se libera en un dindmico ascenso
positivo, alcanzando un mdximo de 1,810.54 puntos, solo para iniciar
después un descenso en abril de 1992 en plena competencia con los

instrurmentos publicos que se diversificaban en gran medida.

Finaimente, se puede afirmar que la informacion en los mercados de
capitales trasciende en los precios de los productos financieros en
cudlquier estado de comportarniento, por fo que la crisis no es un
contraejemplo de la eficiencia de los mercados. Asi, la volatilidad de
los precios y la transiforia confusion de los infercambios de
instrumentos, consecuencia de la poca o inclerfa fluidez en la
informacién, puede resultar en un escenario de crisis hacia las
expectativas de formacidén en los precios: con estalidos o

sobrevaloraciones especulatorias.

En el capitulo siguiente, se consiruirdn los modelos matemdaticos
comespondientes a la informacién y al comportamiento de los
mercados bajo el supuesto de eficiencia, y asi, observar bcjo esta

dplica la dindmica de la sefie temporal IPyC.,

2.3. ANTECEDENTES INMEDIATOS DEL LLAMADO EFECTO
DRAGON: DE OCTUBRE A OCTUBRE NEGROS, 1987-1997

La mds reciente crisis de los mercados bursétiles de Asia y su efecto
negativo a todas las bolas de los denominados mercados

emergenies, concretamente Brasi, México y Argentina, ha
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demostrado la vulnerabilidad de la lamada era de la globaolizocion:
"A juzgar por sucesivas sacudidas financieras, la ubicuidad del
capital se paga hoy al costo de especificas crisis nacionales y la

amenagza de und crisis  intemacional de  dimensiones

generacionales”.t

Se ha comparado al efecfo dragdn con ofros procesos de crisis
financiera. Algunos especialistas se remiten al famoso crack de 1929,
que como se expuso anteriormente, hizo quebrar al sistema
capitalista de Europa y Esfados Unidos; también se destaca que
como el unes negro de 1987, una década después permanece la
sensacion de vulnerabilidad frente a los mercados financieros.
Asimismo, el efectfo dragdn es comparado con efecto fequila que
derivé en la fuga de 70 mil millones de délares del circuito financiero

mexicano vy legd efectos similares a todas las  bolsas

latinoamericanas.

Al respecto, vale la pena citar lo escrifo por Emilio Ontiveros,
especialista espanol en relaciones monetarias internacionales, quien
describe al sistema financiero mexicano a propdsite de comparar el
efecto tequila con el efecto dragdn. "Un sistema financiero
inmaduro, alfamente endeudado, pobremente supervisado vy

frecuentemente expuesto a fodo tipo de cornruptelas politicas."'2

11 pipitone Ugo. "Nuevas Razones". en: La Jornada, martes 28 de octubre de 1997.

12 v|os Efectos del Dragén". en: & financiero. Informe Especlal, domingo 9 de
noviembre de 1997.
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La crisis asidtica tuvo su origen en diversas deficiencias estructurales
que emergieron cuando esas ecenomias fueron expuestas d presién,
conservando fipos de cambic anclados al délar estadounidense
frente a tasa de inflacién mayores a las de ese pais, derivando en
apreciacién de las monedas y deterioro de las cuentas externas, o
que produjo como resultado total una mezcla de monedas
sobrevaluadas, grandes déficits en cuenta cormiente y sistemas

bancarios con créditos en problemas.

La crisis de Asia afectd a los mercados financieros de América Latina
en diversas formas, siendo una de sus manifestaciones mdés concretas
un cambio en la percepcién de riesgo de los Inversionistas
internacionales. De esta manera, éstos decidleron retirar sus capifales
de Asia y de los mercados emergentes para especular en

instrumentos considerados de menor riesgo en Estados Unidos vy

Europa.

Asi, el 22 de octubre de 1997, la bolsa de Hong Kong cayoé en 6.7%
arrasirando a los mercados de Londres, Taiwan y Malasia, el crack
apenas comenzaba. En lo gue se llamd el jueves negro, unda nueva
caida en la bola hongkonesa de 10.41% provoca la
desestabilizacién de los mercados accionarios mundiales. Las bolsas
mas afectadas porcentualmente fueron las de: Sao Paulo (-8.14),
Argentina {-4.88), Francfort {-4.66), México (-4.54), Paris (-3.42}, Tokio (-
3.03), Zurich (-2.45), Madrid (-2.43) y Nueva York (-2.33):
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FIGURA 2.5
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Como si hubiese sido poco el desplome de los dias 22 y 23 de
octubre, ocurrié una nueva caida en la bolsa de Hong Kong, esta vez
del -5.80%, provocando un nuevo terremoto bursdtil mundial cuyos
mayores damnificados fueron: Sao Paulo {-14.97), Argentina {-13.97),
México {-13.34) y Nueva York (-7.18).

Los saldos reales del teremoto financiero fueron —aidn lo son— muy
costosos, Los mercados accionarios de 20 paises cayeron 10.83 por
cienfo en promedio durante la etapa mds critica de la historia
reciente de las plazas financieras mundiales. Enfre el Jueves 23 v el
viernes 31 de octubre, sus paridades cambilarias sufrieron una

devaluacién de 0.79 por cienfo en promedio. Las fasas de interés
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domésticas se incrementaron en alrededor una cuarta parte en

promedio respecto del nivel de la semana anterior. '

Asi, el comportamiento del principal indicador bursétil mexicano
pasé de 3,361.03 puntos —ei 31 de octubre de 1996— a 5,367.48 —el
21 de octubre de 1997-—; para el 27 de octubre el indicador habia
caido a 4,263.89 puntos, experimentando en la jornada de crisis un

retroceso de -13.13 por ciento.

Los damnificados personales de efecfo aragon fueron:

FORTUNA PERDIDA EN

EMPRESA CONOCIDA PAFEL % DEL TOTAL
Millones de
Dolares
8ill Gates Aicrosoff 36 400 L I78 e 483 L.,
Warren Buffet Berkshire 23 200 717 309
Haffaway
Paule Allen Microsoft/Alle 14 400 T80T
nweb Iy ' L e
Ted Turner CNN 2100
Gordon intef . 670
Moore ) . o
Lamy Ellison Oracle 7100 667 . .
George Soror  Soros Fund 20000, - . 2000 - dgon
TOTAL 107 990 6165 5.60

Fuente: & Financiero, domingo 2 de noviembre de 1997, p.é.

En términos de familias, inversionistas y mercados mexicanos el costo

inmediato pagado por el efecfo dragdn se resume en los siguientes

cuadros'4;

'3 F Aronciero, domingo 2 de noviembre de 1997.
4 g Financiero, domingo ¢ de noviembre de 1997.

50



EN LAS FAMILIAS

CREDITO HIPOTECARIO: (TIIE) %
Costo antes de la Crisis 28.5950
Costo después de la Crisis 34.500

CREDITO DE CONSUMO

Antes  Después
Tarjetas de Crédito 52.00 57.99
Automévil 25.59 31.50

COSTO DE BIENES BASICCS

Costo antes de ta Crisis 24.74
Costo después de la Crisis 27.82
{Crecimiento anualizado hasta octubre

de 1997}

EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO
Salario Real antes de la crisis 0.23
Salkario Real después de la crisis -2.01.

EN LAS EMPRESAS’

TASA ACTIVA +5 puntos
Antes de la Crisis 35.0 anual
Después de la Crisis 40.0 anudl
IMPORTACION DE MATERIAS PRIMAS
7.77%

MATERIAS PRIMAS NACIONALES 3puntos %

GOBIERNO™
DEUDA EXTERNA
Diciembre de 1996 157,000.00 mdp
Octubre de 1997 172,700.00 mdp
DEUDA INTERNA
Diciembre de 1996 150,280.00 mdp
Qctubre de 1297 267,186.00 mdp




BRANCOS

CARTERA VENCIDA
Antes de la Crisis 103,207.36 mdp

Después de la Crisis t14,559.77 mdp

INVERSIONISTAS FINANCIEROS

TASA PASIVAS pasaron

Cetes a 28 dias de 17.26%
18.95%

Pagaré de Ventaniila de 14.54% a
15.35%

RENDIMIENTO DE METALES
Antes Después

Centenario 1.54%  -4.29%
Onza Troy 1.00%  -2.07%
TiPO DE CAMBIO peso/ddiar
Cotizacion antes de ia crisis 7.82

Nivel maximo alcanzado 2.20
Apreciacidén de délar 7.41%
Sobrevaluacion del peso 7.25%
Cotizacidn actual (9/X1/97) 8.40

Finalmente, de las acciones de empresas mexicanas que cotizan en

Nueva York con pérdidas importantes, fueron las siguientes:



FIGURA 2.4
COMPORTAMIENTO DE ACCIONES MEXICANAS QUE COTIZAN

EN tA BOLSA DE NUEVA YORK
VARIACION PORCENTUAL At CIERRE DEL 31 DE OCTUBRE DE 1997

TVAZTECA
T KIMBER
7 COMERCI
| AHusa
GIDUSA

o TELEVISA
3 TELMEX
TAMM

{ TAMSA

4 DESC

q KoF

= PEPSICX
CIFRA
ELEKTRA
RADIC GENTRO
= VITRO
WWSACELL
7 DINA

Fuenta: Bolsa Mexicana de Valores.

En sumaq, lg crisis bursdfil de Asia da evidencia de los cimientos reales
que sostienen las economias exportadoras de sus figres, quienes
finalmente revelan la naturaleza de su incontenible especulacion en
el mercado de valores vy, las endebles bases de la dindmica

comercial que les caracterizé en ta década de los ochenta.

De estad manera, la incorporacion de China confinental a la
competencia exportadora y su impacto al fusionar d Hong Kong,

agudiza la incertidumbre financiera y sus eveniuales crisis de
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nerviosismo por parte de los escassimos inversionisias —acaso 200
meanos—, capaces de tambalear las bases de la economia mundial
en su lucha por retener 90 mil millones de ddlares que se mueven en

el circuito especulativo internacional.

En los capitulos siguientes, se formalizard en términos de modelos
deterministicos el comportamiento de los mercados financieros en
presencia de la hipdiesis de mercados eficientes, y de ese modo

someter a criterios estadisticos dicho supuesto de comporfamiento.
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CAPITULO 1. TEORIA DEL MERCADO DE VALORES
EEICIENTE: TRES MODELOS FORMALES PARA EL
PROBLEMA DE LA INFORMACION Y DEL RIESGO

El papel primordial del mercado de capitales es ld asighacién
sficiente de los recursos financieros; para ello se vale de los precios
que proporcionan  las  sefales adecuadas para lograilo
dptimamente. De este modo, debe esperarse que los precios reflejen
completamente la situacién que existe en el mercado d fravés de o

asimilacién de la informacion,

Asi, mientras los precios devuelvan con mayor exactitud la situacion
del mercado, en la misma se tendrd un mercado de capitales gue

asigne eficientemente el stock de capital existente.

En este capitulo se estudiardn las caracterfsticas tedricas de un
mercado eficiente bajo los conceptos cldsicos de Fama y su
modelizacién econdmica, incorporando posteriormente en el andlisis
de los mercados de valores la hipdtesis de fas expectativas racionoles

y la informacién como una variable no dada, es decir, como un

factor dindmico.



3.1. MERCADO PERFECTO Y MERCADO EFICIENTE

Un mercado de valores perfecto, se define con base en ciertas
hipdtesis de comportamiento de los agentes que en él infervienen:
atomicidad de compradores y vendedores; homogeneidad del
producto y una perfecta divisibilidad del capital; la informacion no
tiene costo alguno y estd a disposicion de todos en todo momento y:

los costos de transaccion son nulos,

Estas condiciones tedricas son fundamento necesario, aungue no
suficiente, para que exista un mercado eficiente. En este senfido, las
pruebas empiricas aplicadas a los mercados eficientes intentan
confirmar que toda la informaciéon se asimila instantdneamente al

precio de los valores; ésta es la razén suficiente,

3.1.1. LA EFICIENCIA EN EL MERCADO FINANCIERO. UNA
APROXIMACION AL CASO DE MEXICO

Por lo general, las empresas tienen inversiones superiores d los ahorros
propios de su actividad de produccién. Por el contrario, las familias
tienen un ahomo superior a su inversion; asi, las empresdas tienen

necesidades de financiamiento y las familios capacidad de

financiamiento.

n consecuenciq, la funcion econdmica de! sistema financiero es la

de hacer compatibles igs necesidades y la capacidad de
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financiamiento entre ahorradores e inversionistas, de esta manerd se
aseqgura el financiamiento de la inversion, se incrementa su monto

global y con ello la produccion.

La existencia de un mercado financiero no seria indispensabie en
caso de que los agentes econdmicos autofinanciaran totalmente sus
gastos de consumo o de inversién. La presencia de un sistema
financiero es entonces, necesario para sostener la fransferencia de
ahorro y para llevar a cabo el financiamiento de los gastos. Debido
a que la redlidad se encuenira enire esfos dos cdsos punia, se

requiere de un sistema monetario y financiero.

La existencia de unidades superavitarias y deficitarias asi como de
valores financieros para promover la fransferencia de fondos,
también son condiciones necesarias pero no suficientes para el
desarrolic de los intermediarios financieros.  Sin embargo, ninguna
transferencia de fondos tendria lugar si los instrumentos existentes no

pudiesen satisfacer las preferencias de las unidades superavitarias.

La capacidad de crecimiento de una economia podria, por tanto,
verse limitada por la estructura vy funcionamiento de su sistema
financiero. Sin ofros valores financieros gue la moneda vy la deuda
directa, habria impedimentos para el chorro vy la formacién de
capital, o bien, la aplicacién ineficaz de los ahorros en las inversiones
favorecidas daria por resultado disminuciones en la produccién vy el

ingreso.
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La evidencia emplrica sugiere que existe una relacion intima entre el
crecimiento econdmico vy la estructura financiera. En efecto, los
paises con bagjos niveles de producciéon muestran medidas bajos de
desarrollo financiero, las naciones con dltos niveles de produccion

muestran altas medidas de desarrollo.

Ademds, las investigaciones hechas al respecto sugieren también
que duranie los periodos de crecimiento econdmico acelerado, la
estructura financiera de una nacién crece mas rapidamente que la
infraestructura productiva y la riqueza nacional. En otfras palabras, los
bienes financieros se incrementan o mayor velocidad que el

crecimiento de los sectores reales,

Obsérvese en la Figura 3.1 la relacién de ambos mercados para el
caso de México, no sin considerar el cambio estructural
experimentado a partir de las transformaciones de modelo

econdmico con direccion al necliberalismo, adn vigente:
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FIGURA 3.1
MEXICO:; PRODUCTO INTERNO BRUTO E
INDICE DE PRECIO Y COTIZACIONES
DATOS TRIMESTRALES
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del FMl e
Indicadores Econdmicos del Banco de México.

En la figura anterior, se puede observar el comportamiento del
mercado financiero —de gacuerdo con el IPyC— y del de bienes y
servicios —expresado en el PIB—. La fendencia de crecimiento del
PIB en la muestra en general es ligeramente mds pronunciada, pero
se vuelve claramente mds dindmica la del IPyC durante el periodo
de desregulacidon financiera instrumentada con  las  politicas
necliberales, inauguradas a finales de la década de los ochenta y

efectiva hasta los primeros de la siguiente:
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FIGURA 3.2
MEXICO: TENDENCIAS DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DEL
INDICE DE PRECIO Y COTIZACIONES

DATOS TRIMESTRALES
(1989-1995)
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Para gue un mercado financiero sea eficiente, debe estar en
posibilidades de ofrecer una gama de instrumentos de inversion lo
suficientemente amplia para asegurar al inversionisfa una sana
gestién de su portafolio y para favorecer la democrafizacion de la
inversion bursdatil, Esta eficiencia, puede lograrse medionte el
incremento de la competitividad de los acfivos financieros

dependiendo del riesgo-rendimiento que cada uno de ellos tenga.

Por tanto, la creacion de instrumentos financieros libera a los agentes
econdmicos del vinculo que exisie entre los ahorros y ta inversién: En

ofras palabras, con los instrumentos financieros los  agentes
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econdmicos ya no estdn limitados al autofinanciamiento y pueden

invertir o consumir més alid de la frontera de sus posibilidades de

produccion e ingreso,

El reciente desarrofic activo del mercado de dinero en México no
demuestra impedimento alguno ni incapacidad para el desarrofio
del mercado accionario; son compiementarios, se refuerzan
mutuamente en funcién del tiempo, de diversas circunstancias y de
oportunidades. Sin embargo, se debe evitar caer en la dependencia

excesiva del mercado accionario, tan crecientemente vulnerable y

emrdtico.

Los esfuerzos de promocion al mercado consisten en ofrecer a los
inversionistas distintas opciones de colocacién de fondos liquidos a
plazos largos. Para ello, las politicas monetaria, cambiaria vy fiscal
tienen una gran incidencia sobre el desarrollo del mercado. Estas
politicas deben mantener estabilidad relativa de precios, por un
lado, y equilibrio exierno en términos de Balanza de Pagos, por otro,
para inducir al ahorrador potencial a colocar sus fondos en

instrumentos de largo plazo denominados en moneda naciondl.

3.1.2. EL CONCEPTO DE EFICIENCIA DEL MERCADO DE
CAPITALES

Como se ha insistido, el papel fundamental del metrcade de

capitales es la asignacién eficiente del acervo de capital, por ello
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las transacciones deberdn guiarse por gigunas sefales para realizar
éptimamente esta funcién, siempre drededor de los precios, Es de
esperar que los éstos reflejen completamente la realidad
prevaleciente en el mercado, de ahi que éste serd eficiente siy solo

si los precios reflejen completamente la informacion histérica de

mercado disponible.

Con base en la definicién anterior's de mercado eficiente, se pueden
explicar sus elementos principales para comprender en su totalidad
el concepto de mercado eficiente. Estos elemenfos son la
informacién y el proceso de la formacidén de precios. Algunos autores
encuentran en el modelo de mercado eficiente, un nexo muy
cercano con la hipotesis de las expectativas racfonales ', por el
hecho de que se frata de un principio de la informacion eficiente y el
modelo de mercado eficiente utiliza en gran medida este concepto

parg la formacién de precios.

Como ocurre asiduamente con fas ideas importantes, el concepto
de mercados eficientes fue un subproducto de un descubrimiento
ocasional. En 1953 la Real Sociedad Estadistica se reunié en Londres
para discutir un original articulo. Su autor fue Maurice Kendall'?, un
estadistico notable, y el tema de su estudio era el comportamiento

de los precios de las acciones y mercancias.

'S véase: Brealey, Richard y Myers, Stewart. Principlos de Finanzas Corporativas, 4, Ed.,
Mc Graw Hilt, Madrid, Espaiia, 1996, Capitulo 13.
Véase: Begg David. La revolucién de las._expeciativas racionales _en  lg

macroeconomia, Fonda de Cultura Econdmica, México, 1989,
Véase: Brealey vy Stewart, Op. i, Capitulo 13.

&~
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El propésito de Kendall habia sido identificar ciclos regulares de
precios, pero para su sorpresa no pudo enconfrar ningunc. Cada
serie parecia observar un comportamiento erdfico, cast como si una
vez a la semana el azar sacara un numero aleatorio y fo sumara dl
precio comente para determinar el precio de la semana proxima, En

ofras palabras, los precios parecian seguir un recorrido aleatorio.

Cuando Maurice Kenddall sugirié que los precios de las acciones
siguen un camino aleatorio, estaba indicando que las variaciones en
el precio eran tan independientes unas de ofras como las ganancias
y las pérdidas del juego. Para la mayoria de los economistas se
irataba de una idea sorprendente, aunque no tofadlmenfe nueva.
Habia sido propuesta en una tesis doctorat casi olvidada, escrita 53

afos anfes por un francés, Louis Bachetier.

La propuesta de Bachilier era bastante orginal, pero ef desarrollo de
la teoria matemdtica de los procesos estocdsticos que la
acompafaba se anticipd cerca de 5 ahos al famoso frabgjo de

Finstein sobre el movimiento aleatorio de las moléculas de gas en

colision.

El trabajo de Kendall no cayd en el mismo olvido que el de Bachilier,
Con las computadoras y el manejo técnico de datos habia llegado
la informdtica aplicada a las finanzas vy osi, los economistas vy los
estadisticos acurmularon rdpidamente gran volumen de evidencia

probatoria. La primera reaccién al descubrimiento del recorrido

aleatorio fue de sorpresa.
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De esta manera, pasaron varios afios antes de que los economistas
comprendieran que este comportamiento de los precios es
exaciamente el que deberia esperarse en cualguier mercado
competitivo, el siguienie ejemplo de Brealey (1996} ilustra como en

condiciones ordinarias los precios tienden a la eficiencia.

Supdngase que se quiere vender una pinfura antigua en una subasia,
pero no se tiene idea de su valor, sCémo asegurar que se exhibird un
precio justo? Una respuesta girarfa alrededor de una subasta fo
suficientemente competifiva. En ofras palabras, se necesitaria estar
seguro de que se desarrolla correctamente’d, que no existen costos
sustanciales asociados a la presentacion de la oferta y que la
subasta serd seguida por un nimero razonable de potenciales y
expertos licitadores, cada uno de los cuales tendria acceso a la

informacion disponible, en este caso, alrededor del cuadro.

En este ejemplo, no importa lo lego que pueda ser en materia de
arte: la competencia enire los expertos asegurard que el precio que
obtenido reflejard totalmente el valor de la pintura. De la misma
forma, la competencia entre anatlistas de inversiones conducird @ un
mercado de acciones en el gue los precios reflejon en todo
momento el verdadero valor. En estas condiciones, se puede ahora
comenzar a entender por qué los cambios de precio en un mercado

eficiente son aleatorios.

8 Lo gueincluye ausencia de colisidén enfre los licitadores.
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Si los precios siempre reflejan toda la informacién relevante, entonces
sélo cambiardn cuando llegue nueva informacion. Pero ld nuevd
informacién no puede predecirse antes del momenfo
correspondiente (de ofro modo no seria nueva informacion). Por
tanto, las variaciones en los precios no se pueden predecir anfes de
tiempo. Visto de otro modo, si los precios de las acciones ya reflejan
fodo lo que es predecible, entonces los cambios en los precios
deben reflejar sélo lo impredecible. Las series de cambios en los

precios entonces, deben ser aleatorios.

Supéngase, sin embargo, que la competfencia entre analistas
financieros no fuese tan recia y que hubiese ciclos predecibles en los
precios de las acciones. Los inversores, entonces, podrian obtener
beneficios supertiores o extraordinarios, negociando sobre ia base de

estos ciclos. En tal caso, no se estaria hablando de un mercado

eficiente,

Fn suma, cuando se habla de mercados eficientes se dice que al

mercado estd funcionando bien y que los precios son jusfos.
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3.2. TRES MODELOS FORMALES DE MERCADOS
FINANCIEROS EFICIENTES: LAS  VARIABLES DINAMICAS

INFORMACION Y RIESGO

£l objetivo de elaborar un modelo matemdtico de comporfamiento
en economia es el de sustentar con bases formales la teoria
propuesta y, en su caso, sujetar la abstraccién tedrica al andlisis
empirico. En este sentfido, interesa en gran medida establecer los
fundamentos del mercado eficiente de capitales de acuerdo con E.
Fama, por lo que la exposicion anterior se complementard con un
modelo formal deferminfstico de equilibrio parcial y de estdtica
comparativa, mismo que finalmente, se dinamizard bajo la hipotesis

de expectativas racionales.

Asimismo, se reproducird un modelo de utllidad de la informacion de
acuerdo con las acciones de los agentes en el mercado de capitales
financiercs. Anfes de abordar formalmente la hipdtesis de los
mercados de valores eficientes, es importante establecer el contexto
tedrico del mercado de capitales perfecto. Las condiciones
necesarias para que exista un mercados de capitales perfecto se

resumen en cuando menos cuatro supuestos:

. Los mercados no son ficcionarios, es decir son de libre
competencia, por lo que no debe haber cosfos por
fransacciones e impuestos. Asimismo, todos los bienes son
perfectamente  comercidlizables vy estdn  exentos de

regulaciones.
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i. Debe haber competencia perfecta en los productos y mercados

de seguros.

Il La informacién es eficiente, carece de cosio y fluye libremente

entre los agentes del mercado de capitates,

IV. Los agenites son racionales, es decir, maximizadores de

beneficios,

En contraste con el mercado de capitales perfecto, el eficiente es
menos restrictivo, Se diferencia del anterior en lo sigulente: el fivjo de
los precios reflejan instantdneamente foda la informacion disponible
y: los costos de transferencias son minimos por lo que los

intermediarios llevan a cabo a un cosfo minimao sus funciones,

Existen diversos dngulos de estudio para establecer las bases de un
mercado eficienfe, como por ejemplo, a través del proceso de
eleccion de carteras o del de arbitragje, Como se definié al inicio de
esta investigacion, importa el punto de vista de informacién y la de
teoria de E. Fama. En seguida, se presenta un modelo de precios y
rendimientos esperados!? donde se presupone las condiciones de

perfeccidn y de eficiencia de los mercados ya esbozadas.

¥ fama Eugene. Foundations of finance, Basic Books inc., New York, M.Y., 1976,
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3.2.1. UN MODELO DE PRECIOS Y RENDIMIENTOS ESPERADQS

Sean los pardmetros temporarios:

0,,= Conjuntc de foda la informacion retevante en 7/ para lo

determinacion de los precios en /.

"W,,= Conjunto de la informacion que el mercado uiiliza en la

determinacién Px;, donde: {"W, } e {W,, }.

MG Py o Praerl ™Wia) = Funcién gamma G de densidad de
probabilidad v A,. {r 2 0}, dado el conjunto de informacidn en el
mercado en el momento £/, con informacién: "W, Y G (D4 -

Py | Wyl total disponible.

Donde: {P, ;. - Poyr } = Vector de precios tomados en /#7, mds un

interés o premio en f+.

Previsto que en el periodo de tiempo #-/ se ufiliza la informacion "W, ,

el mercado evalta la distibuciéon conjunta de los precios de los
valores "G (SPnrr| "W, ). por fanto, en fes precisamente el momento

donde el mercado toma los elementos para determinar los precios

para f+1.

Por consiguiente, el mercado de capitales financieros es eficiente si

se cumple que:
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"W,= W, "GP, "Wl =G {ZP,  IWy,]

lo gue significa que, el mercado utiliza correctamente toda la
informacién disponible para la determinacion de los precios vy los

rendimientos.

Ahora bien, si se asume que:

PP 1MW = TR | TW )

Los precios de mercado en funcidn del vector de precios actuales
dado un conjunto de inforrmacidn previa, conlleva a la conformacién

de precios esperados de comportamiento aleatorio, donde:

E, o bien e, denotan un valor esperado;

P*,R* se distinguen como variables aleatorias y:

R es unrendimiento en 7.

Ademds, se liene gue para todo periodo de tiempo #/, el mercado

fija el precio A/

@ R, >0, lo que implica que:
R =P Put / P = (P /Py ) -1

Los rendimientos ateatorios acfuales dependen de la relacion de
precios aleatorios respecto del vector de precios pasadoes, menos |d

unidad. En ofras palabras: en el periodo de tiempo /7 el mercado
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pondera una distiibucion de probabilidad para P, dada "G( P, |
"W, ). la funcién de densidad de probabilidad para los precios

actuales,

Por lo tanto, si el mercado fija rendimientos aleatorios en el periodo
inmediato, en consecuenciaq, lo hard también con los precios bajo la

siguiente dindamica:
Pa = R = Py

En suma, el mercado competitivo fija el precio en ty en f+k las
variaciones en los rendimientos y precios; por lo gque ambos
parametros serdn procesos aleaforios en su dindmica temporal,

Ademds se observard que:

“E (R*H | "W )= {CE(R W) - Pita / PJ,M} >0

Es decir, el mercado fija fos precios en ia forma:

P < TE (PT L MWL)

Donde los precios pasados son menores g los esperados, dada la

informacion de mercado disponible. Por todo lo anterior, se puede

construir el siguiente conjunto de igualdades de comportamiento:
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TGP WL =GR W)
ME (P71 W) = E (PR W) A
g (R*“ 1‘mwj-1') =E {R*y{ _iLWH} @

E(RY | W) >0

Parte de lo que se lee es: el mercado eficiente fija los precios de los
valores en #/7 y sus estimaciones —dado que el rendimiento

esperado es dleatorio como los precios en #— son las correcfas ya

que su valor es posifivo.

Se concluye hasta agui gue, en términos del mercado eficiente de
valores, no es posible utilizar correctamente, o con éxito, los
pardmetros pasados de un activo financiero para  predecir
variaciones de las ganancias reales ni comportamientos puntuales
de los precios. En seguida se amplia el modelo con ta inclusion de la

hipdtesis de Expeciafivas Racionales.

3.2.2. UN MODELO CON EXPECTATIVAS RACIONALES

Partiendo de la idea que las expectativas de |os precios futuros de los

activos, trascienden en su dindmica de oferta y demanda actuales,

por lo tanto de su precios en £, se propone a prior que:

2 Basado en: Begg David. Lo revolucidén de las expeciativas racionales en g
macroeconomia, Fondo de Cultura Econdmica, México, 1989, Cap. VIIi§ 8.1,

LA e b A
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Rt = Pt+1 - P4 / Pt = Rt seda unrendimiento ex posf =
Rt = g+ (1/Pi}{et+1 ), donde g es un rendimiento esperado.

Donde se tiene que ej+1 e un ido blanco (un proceso
estrictamente estacionario y con funcién de autocorelacion 7 e, =

COV ey ey, / Ve, igual a cero).

@ Pie1=tPCre1 + 44
= [ 1+dq ] Pt + e+

Lo que significa que el precio futuro es igual al valor esperado dado

el precio actual, mds un error aleatorio de prediccion.

Por lo tanfo, se tiene que:

Rt =d + &t+1

Las ganancias ex posf se desvian sélo de manera aleatoria de su
rendimiento esperado, asi como los precios que le dieron lugar, A
través de esta breve demostracién se ha llegado al mismo punto que
con la metodologia anterior, para ello se han asumido dos supuestos

definitorios;

ajlas expectativas son racionales, por lo que los individuos son
adversos al error sistematico de prediccién, es declr, que P8+ v

tRet+47 satisfacen las expectativas racionales, dada la informacion

en el fiempo.
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bjla diferencia entre ganancias esperadas de los diferentes
instrumentos (activos) se resuelve en el mercado répidamente, lo

cudl imposibilita existencia de ganancias exiraordinarios.

3.2.3. MODELO DEL VALOR DE LA UTILIDAD ESPERADA'

Los mensajes (informacidn} suelen tener diversos valores para los

agentes participantes del mercado de capitales, lo cual estd sujeto

a

1.- Las acciones tomada, con base al flujo de mensajes.

2.- Los beneficios netos y la utiidad derivada de la acciones.

Por fo anterior se establece que:

Vin) = Zm atm) MAXT T4 ple | m) U(G.e) - Vino)

Donde:

V(n} = Uliidad esperada o valor de la ufilidad de la informacion;
Vino) = Ulilidad esperada de la decisién sin informacién;

q{m)} = Probabilidad marginal de rectbir un mensaje m;
p(e|m) = Probabilidad condicional de un evento e dado

mensdje m;

un

2l Basado en: COPELAND & Fred W. Financial Theery and Corporation Politics, 39 ed.,

Adisson W., Oxoford, 1992, Cap. 10.
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U(G,e} = Funcidén beneficio: ufilidad resultante de una accion @ si

ocurre e.

De la funcidn anterior se deduce que: dada la informacién
estructural evaluada, se puede elegir una accién (un hecho) que
maximizara las expectativas de utilidad, dado un mensagje. Por lo
tanto, el mensaje posible determina una acidn  optima.

Matemdticamente, la solucién del problema es:

MAXA 52 ple| m) Ua,el

Asi, se pondera la utiidad esperada de cada accién dptima ‘por la
probabilidad q{m) de recibir mensdjes, lo cual da lugar a la accién,
propiamente dicha. En otras palabras, /o utiidad o el valor esperacdio
de una decision implica una expeciativa de utilidad, producio de
los mensajes posibles, Por tanto, los inversionistas actban con base en
una expectativa de maximizacién de acciones detivadas de posibles
mensajes, ello, en un marco de informacién Uil preevaluada

estructuralmente,

Con base en esta conclusion, se pueden integrar los tres modelos
bajo el principio de la siguiente premisa comespondiente a la teoria
de Fama: todos los precios reflejan por entfero foda la informacion
relevanite. Para finalizar, se describird adén mds la importancia de la
infarmacién en el proceso de la formacién de los precios en el

mercado de capitales.
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3.3. IMPORTANCIA DE LA INFORMACION EN LA EVIDENCIA
DE LOS MERCADQOS EFICIENTES

Es necesario hacer varias aclaraciones sobre el contenido de la
informacion disponible. Lo que existe en la informacién es lo que el
inversionista puede utilizar para determinar el precio en un momento
dado. De aqui, se desprende que muchas veces la informacion
puede contener datos que son relevantes y datos que se pueden

inferir a partir de los que ya existentes.

Existe la posibilidad de gue la Informacién contenida deniro de los
lineamientos de mercado eficiente puede proveer informacidn
concerniente a variables econdmicas futuras, que a su vez pudiesen
eventualmente influir en el precic correspondiente al tiempo en el
gue se dispone de la informacion presente. Dicho de otra forma:
aunque se conozcan vardbles econdmicas  futuras, éstas no se
reflejan en el precio futuro, sino que se reflejan en el precio del

tiempo presente.

Fstas varables econdmicas futuras se estiman con base en la
informacién que se tiene en el periodo actual y dicha inferencia
puede redlizarse por la observacién histérica, o bien, a través de la
experiencia, pero nunca por las especulaciones, ya que significaria
que la informacién no disponible pudiera incorporarse en ¢l precio

de las acciones.
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Se supone entonces, que los precios reflejardn foda la informacion

disponible con las aclaraciones previas.

Tradicionalmente se han venido dando tfres conjunfos diversos de
informacién, que dan origen a las pruebas de mercado eficienfe.
Estas pruebas consisten simplemente en la comprobacion del hecho

que los precios reflejen completamente la informacion disponibles,

segun se defina ésta,

Unc de las pruebas es la llomada débil  En ellg, el conjunto de
informacion que interesa es simplemente la historia de fos precios, o
los rendimientos pasados si se refiere al mercado de valores. En este
sentido, puede dofirmarse que el conjunfo de informacion gque
interesa: es simplemente ia historia de los precios, o los rendimienios
pasados si se alude al mercado de valores; por tanto, abarca tan
so6lo el comportamiento que en periodos anteriores ha tfenido el

precio o el rendimiento de los activos en cuestion.

Otra de las formas es la semifuerfe que se refiere a la velocidad con
que se gjustan los precios a la informacion publica de las empresas
disponible. En este caso, la informacién que se toma en cuenta es
aquella que se publica con frecuencia y con cierfa anticipacién y

que es, por asi decirlo, patrimonio de los inversionistas.

Tz vagse: Prafa Trevino Kara. "Bl Mercado Accionario: Pruebas de Eficiencia vy
Estaciondiidad"”, en: Seculivos de Finanzos, abril, 1995, pp. 65-80.
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La eleccidn de aquellas variables cuya informacion va a reflejarse en
la formacién de los precics, deben ser las que estén mds
relacionadas con los precios de las dcciones y que exista un acuerdo
entre los inversionistas sobre las implicaciones que va a tener esd

informacidn sobre la formacion del precio de las acciones.

Como ejemplos de estas variables esfdn: series publicadas del
ingreso, de comercio, de beneficios, indicadores generales; anuncios
de politica que va a seguir el Banco Central; indice de precios; indice
de precios de los primeros dias de mercado después de los fines de

semana y dias de descanso; estadisticas del Banco Central, efcétera.

Dentro de este tipo de pruebas se recalca el hecho de que a la par
que se prueban las variables de informacion publica mas relevantes,
fambién se estd considerando la velocidad con que se gjustan los
precios a esas mismas por lo que podrdn existir algunas diferencias

entre distintos tipos de informacion.

Por otra parte, hay que tomar en cuenta que también en esta forma
se pueden introducir en el segmento de informacion considerada, los
anuncios pasados que se han hecho sobre estas variables publicas

disponibles.

Por Ultimo, la forma fuerfe se refiere a que un grupo de inversionistas
tiene un acceso monopolistico a informacidn relevante {confidencial

y privada), importante para la formacién de precios.
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Dentro de esta forma hay que tener en consideracion que la prueba
que se realiza sobre el mercado eficiente, sélo se refiere a un periodo
de tiempo determinado; es decir, que la informacion considerada en
forma monopdlica por unos inversionistas, sélo se referird a un solo

iempo sin posibilidad de que esta informacion se realice para

periodos siguientes.

Este hecho lleva a la consideracion de los obstdeulos y distorsiones
que puede sufrir la informacion, Entre los factores que obstaculizan [e]
legada de informacién para fa formacién de precios se encuentran
los llarmados recursos especidlizados. Richard Cooper (1972} enumera
dos: el que un inversionista tenga acceso especial de prediccion que
no esid a disposicién de ofros y: el tener un monopolio al acceso de
informacién de tal manera que se disponga de informacion antes

que los otros inversionistas.

Sin embarge, y en contraposicion a estos recursos especializados, la
hipotesis de que los precios reflejan completamente la informacidn
disponible, sigue manteniendo su fundamento de que el resto de los
inversionistas no detentadores de informacion privilegiada fratardn
de maximizar utiidades; asi, cualquier desagjuste en la informacidn
serd rapidamente detectado y eliminado a través del mecanismo

que lleva g los inversionistas a maximizar sus ganancias.

Por ejemplo, si llega a existir una informacion publica relevante para
la formacidén de precios, pero sélo estd disponible a unos, los ofros

inversionistas querran participar de esta informacion para hacer
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ESTA TESIS M9 DESE
SALR BE LA BIRLIOTECS
beneficios, como los que estdn haciendo ltos que s tienen acceso o
esa informacidén. Esto les llevard a dedicar tiempo vy recursos para
adaguirr esa informacién y utilizarla en la formacion de precios. Se
emprenderd asi una competencia por la informacién que debera

tener un costo, el cual habrd de reflejarse en el precio,

De la misma manera, el acceso ¢ un modelo de prediccion que
prometa excesivos beneficios va a crear incentivos para adquirir esta
forma nueva de inversion (el modelo de prediccion}. Estos incentivos
por tener la informacién originardn actividades tales como ensayos
de nuevos modelos que a fin de cuentas generan gue los precios del

mercado reflejen mds rdpidamente esta nueva informacion.

Cabe hacer la siguiente aclaracién: el recurso especializado del
acceso monopdlico a la informaciéon no se confrapone a la forma
fuerte del modelo de mercado eficiente. §i bien es cierto que es un
recurso diferenciado, también lo es que esa limitacion en la
informacién esté contenida dentro de un conjunto de informacion y
por lo tanto, susceptible de una comprobacién, es decir, que esa

informacién se refleje en la formacion de los precio.

Hasta aqui, la teoria de los mercados eficientes y la disponibilidad de
la informacién. Dado que es objetivo aqui, someter a prueba
estadisticas la teoria expuesta ol caso del mercado mexicano, se
analizard en el siguiente capitulo el comporfamiento del indice
financiero mexicano mds representative a través del  andlisis

economeétrico de seties de tiempo.
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CAPITULO V. MERCADOS FINANCIEROS EFICIENTES: UN
EXAMEN ECONOMETRICO DE SERIES DE TIEMPO

En este capitulo se someterd a prueba el concepto de eficiencia de
los mercados financieros en el contexto mexicano, para lo cual se
buscard construir un modelo esfocdstico de series de tiempo. La
premisa conceptual es la establecida en el marco tedrico ya
expuesto: bajo el supuesto de mercados eficiente no es posible
ulilizar comectamente, o con éxito, los pardmetros pasados de un
activo financiero para predecir variaciones ni comportamientos
puntuales de los precios que devenguen en ganancidas

extraocrdinarias.

4.1. CONSTRUCCION DE UN EVENTUAL PROCESO
ESTOCASTICO PARA LA VARIABLE IRC

Al asumir gue la informacion total y la de mercado se encuentran ya
incorporada a los precios se establece en redlidad un supuesto
simplificador que pudiese convertir las conclusiones en un cdso
particular. Demostrar tal hecho estd fuera del alcance de esfa
investigacién, por lo que se parte de la referencia hipotélica de
meicados eficientes y no de la construccidon de una fecria oe la

ineficiencia, lo cual seria metodoldgicamente inviable.,
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4.1.1. HIPOTESIS DE TRABAJO

Por lo anterior, resulta mds funcional plantear una hipotesis con base
en el marco tedrico supuesto, el cual no se veria afectado por el
resulfado de la conclusion, o teoria permanecerd infegra.
Consecuentemente, la Ajpdfesis general en principio asumida es: /o
definicion débil de los mercados eficientes de capifales financieros se
hard extensiva para el caso mexicano, en la medida que se dé por
hecho que fla informacion pasada disponible se encuenira

plenamente incorporada en los precios de los aclivos.

Dado que los precios reflejan  foda la informacién predecible vy la
varacién de éstos la componente aleatoria, propia de una dindmica
compelitiva (contragjemplo de un mercado con rendimientos
extraordinarios con base en la observacién de elementos
deterministicos de comportamiento}, se postula la siguiente hjpdresis
parficular en el contexto econométriico que complementa la

anterior;

£t mercado mexicano de valores es eficienfe en la medida que los
precios de los activos reflejen la informacidn disponible, en fal caso
la serie temporaria Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) deberd

comportfarse como un proceso de ruido bianco.

Para comprobar esta afirmacion se esperard que la variable en
cuestion no se explique a si misma en el contexto particular de una

estructura estocdstica, en términos generales: un modelo ARIMA
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[Procesos Autorregresivos Infegrados de Procesos Méviles). Por que el

proceso aleatorio deberd observar en el tiempo un comportamiento

aleatorio,

La metodologia analiica utiizada con el fin de especificar un
eventual comportamiento sistemdtico en el tiempo del proceso
aleatorio es el de Box & Jenkins, el cual consiste en identificar, y en su
caso estimar e interpretar un posible modelo ARIMA2Z, o en su caso,

alguna estructura parcial autoregresiva.

4.1.2. IDENTIFICACION Y ESTIMACION DEL MODELO24

Un proceso estocdstico % serd esfricfamente estacionario si para
todo n>0 los conjuntos de variables {Z,, Z, ..., 1} observan que su
primer [AZ)= m, ¥ t= 1,...n})] y segundo [Var{Zi}= s?] momentos son
constantes en el fiempo y poseen una distribucién Normal y uniforme
en la serie, ello evita que se tenga que estimar tantos pardmetros

como observaciones posed la muestra.

Mds aun, se espera que el proceso sea un rvido blanco, que cumpla

con lo anterior y que sea conjuntamente independiente
Cov(Zy,Zt+s) s
JIVar(ZyVar(Ze +s)] o . para establecer que la serie estd libre

ps=

73 Baosado fundamentalmente en: Guerrero Victor Manuel. Andlisis estadistico_de las
series de tiempo econdmicas, Universidad Auténoma Metropolitana, México, 1991,
24 Todos los procesos estadisficos fueron calculados con el programa Econometrics

Views V.2.0.,
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de elementos deterministicos para explicarse o si misma, En esfe
sentido, el comportamiento del IPyC en términos de algunas de sus
tendencias funcionales para la muestra® 1985.01 — 1998.04, es el

siguiente:

FIGURA 4.1
iNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (iPyC} Y ALGUNAS DE SUS
FORMAS FUNCIONALES DE AJUSTE
ENERO—~ENERO 1985-1998
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fuente: Banco de México

A simple vista se puede establecer que la serie no es un proceso
estacionario y que presenta tendencias no lineales, aunque la forma
funcional lineal se qjusta significativamente por lo cual se puede
asumir alguna franstormacion en diferencias para estabiiizar la serie
en su primer momento. De esta amanera, obsérvese la funcion de

autocorrelacién (FAC) de IPyC para 36 rezagos, la cual da prueba

25 se dacidid tfomar esta muestra al abservar que habia un cambic estructural de
fondo hasta antes del procese desregulatorio inaugurado por el gobiemo de Carlos
Salings.
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terminante de la no-estacionariedad de la serie, pues aquélia
converge muy lentamente a cero:

FIGURA 4.2

FUNCION DE AUTOCORRELACION PARA IPyC
36 REZAGOS

A través del operador V9 de diferencias (Viy = It -Iin) es que se
fransformard la serie IPyC en un proceso estacionario de orden uno,

habida cuenta que se ha asumido una tendencia lineal en | sefie:

VIPyCi = IPyC -IPyCiy = IPyC - BIPyC = {1-B]IPyC
donde: B= Operador de Retraso 7y,

% Véase: Gujcrali Damodar. Basic Econometrics, 3% Ed.. Mc Graw Hill international
Editions, Singapore, 1995, Cap. 21, § 3, pp. 698-700.
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En este caso, basté con una sola diferencia V=1 {sobrediferenciar
implicaria aumentar la varianza de la serie) para fijar la fendencia en
cero. Véase los siguientes datos estadisticos para la serie en cuestion

con una y con dos diferencias, respectivamente:

CUADRO 4.1
ESTADISTICOS PARA LAS SERIES VIPyCy Y V2PyCy

vaAPyCy VIPyCy
Mean -0.002834 0.029250
Median 0.001554 0.033587
Maximum 0.468669 0.362317
Minirmuem -0.502223 -0.300950
Sid. Day - 0.133335 - »» Q094861 -
Skewness -3.03%407 -0.064310
Kurtosis 4.679068 4.032399
PRUFBA DEF NORMALIDAD

Jarque-Bera 14.36285 5552607
Probability 0.000741 » (0.062268
Observations 122 123

En la grdfica siguiente se puede apreciar cémo la tendencia de la
sefie con una sola diferencia no es significativa, de acuerdo con la

expresion algebraica de la recta de djuste:
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FIGURA 4.3
AJUSTE LINEAL PARA LA SERIEVIPYCy
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Anteriormente a la diferencia VIPyCy, se aplicd una transformacion

logaritmica con el fin de estabilizar la varianza, de esta manera —
con una sefie estacionaria 7 de primer y segundo drdenes— se

precede a frabajar las pruebas de idenfificacidn para las funciones
de autocorrelacion simple y de autocorrelacion compuesta, FAC y
FACP, respectivamente, y proseguir asi con el proceso de

identificacién del posible modelo estocastico.

£n la grafica siguiente se ilustra la relacién de comporfamiento que

prevalece entre fa serie IPyC y sus procesos estacionarios de primer y

de segundo orden:
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HGURA 4.4
IPyC Y SERIES ESTACIONARIAS IPyC DE PRIMERO Y DE SEGUNDG ORDEN,
RESPECTIVAMENTE
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En apariencia, el proceso Log (VZi}= Z= Log (VIPyC} es un proceso
ruido blanco, si se observa su correlograma —véase Figura 4.5— {en
especial, debe ponerse atencion en la exigua significancia de [ca1s

correlaciones, de acuerdo la probabilidad P del estadistico de
prueba Q~X2xpq de Ljung y Box¥, que supone como hipotesis nula 7

=0}

L&)
=

Vease: Gujarati Damodar, Op. .. p. 701,
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FIGURA 4.5
CORRELOGRAMA PARA LA SERIE Log {VIPyC)
30 REZAGOS

Sample: 1988:01 1998:04
Included cbservations: 123

FAC earlial Carrelation AC PAC Q-Stat  Prob

.1 | N 1 0031 0031 01194 0.730
1. | . | 2 £045 0046 Q3717 0830
R | .. | 3 0.052 0.050 Q7221 D88
] .01 4 D036 D095 19036 0.753

i do 1 5 0.044 0044 21612 0826
. 1 1. 4 0162 0374 56021  0.46%9

l. | 1. 1 7 0057 0.05) 6.0264 0,537

oo .1 8 0035 0001 61938 0426

[ | 1* i 9 Q.10 0137 7.8268 0.652
N I g1 10 0.148 @134 10,799 0.373
*]. { . | 11 058 0.047 11.431 0.408
.- | .. | 12 0012 D039 11.450 0.491
A i *i I 13 £.053 -0.085 11844 0.541
. 1 do0] 14 -0081  0.044 12,364 0577
|- | .. | 13 0046 -0.033 12,659 0.629
1. | .. | 16 0013 D053 14486 0.563
LI o0, 1 17 0070 0099 15189 0582
q. ] 1.1 18 0033 0017 15353 0.538
l* ] |. | 19 0.103 0.056 16925 0595
A g 20 0.11t7 0114 18.960 0.524
d.000] .. | 21 0008 0014 18,969 0.587
.1* I d*F 32 0.100 0.169 20,485 0Q.553
g0 g0 23 0.038 0.03% 20,704 0.59%
N | N | 24 0.i%3 0264 26495 0.32%
N i i | 25 -0.039 0026 246,740 0389
* | i | 26 013% 0033 29805 0.276
Jd000 4 | 27 0020 0035 29872 0320
. | o] 28 008t -0.105 30.926 0.320
A B ') 0.202 0170 37571 Q132
.. i . | 30 0.028 0.059 37700 0158

Es importante llevar a cabo digunas pruebas estadisticas que
refuercen el criterio de ruido blanco para la serie IPyC estacionaria;

por ello, se procede a efectuar la Prueba de la Rafz Unitaria®, donde

dado que:

%5 vaase: Gujarati Damodar, Op. Cif, pp. 702-707.
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L= rfa t &,

Ho:r=1 “Z; tiene una raiz Unitaria™ 2 No esfacionariedad

Ho: =0 “Z no es una raiz Unitaria" & Estacionariedad

N

It|> | Valores Criticos % | @ Se rechaza Ho @ Estacionariedad

|t]< | Valores Criticos % | & No se rechaza Ho ® No estacionariedad

N
LoglPyC
ADF Test Statistic T: -1.854868 1% Critical Value* -4.0380
5% Critical Value -3.4487
10% Crifical Value -3.2129

*MacKinnhon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

- LogIPyC tiene una Raiz Unitaria y es un proceso no estacionario

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D{LoglPyC]}
Sample; 1988:07 1598:04
included cbservations: 118

Variagble Coefficient §td. Emor T-Stafistic Prok.

D(LP{-1}} 0.044850 0.0944%6 0.473623 0.6367
D(LP{-2}) 0.025610 0.092658 0.274393 0.7828
D{LP{-3)) 0.007412 0.091788 0.080748 0.9358
D{LP{-4}) -0.077419 0.071248 -0.848258 0.3981
D(LP(-5}) 0.045462 0.0869%5 0.522573 0.6023
C 0.339812 0.157250 2.160971 0.0329
Trend 0.001082 0.000797 1.358289 0.1772
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Ningun rezagoe de orden alguno, ni la recta de djuste o tendencia,
Trend. son significativos para Z = LogVIPyC, la variable estacionaria;

asimismo, se comprueba que ésta, efectivamente [os es:

LogVIPyC
ADF Test Statistic t: 5519022 1% Critical Value™ -4.0387
5% Crifical Value -3.4484
10% Critical Value -3.2136

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

. LogvIPyC NO tiene una Raiz Unifaria y es un Proceso

Estacionario

Con lo anterior se establece que el ponderador financiero IPyC,
dejando de lado las tendencias deterministicas que definen las
estacionaredad de primer y de segundo érdenes, se comporia
como un proceso de ruido blanco. Elo obliga a profundizar
estadisticamente en la inferencia preliminar y asi, reforzar las

conclusiones generales.,

4.1.3. VERIFICACION DEL PROCESO ESTADISTICO

Las pruebas y resultados de verificacion para el proceso de ruido

blanco se resumen en el cuadro de resultados siguiente y en [os
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anexos graficos subyacentes, donde se complementan los

estadisticos de consistencia corresgondienfe.
RESURAIN O RESULTADOS ESTADETICOS PARA LA MUPSTRA 1985

[o2aX]
1995

Serie: indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)
T{Zt) = Log(VIPYC}= Z +

(m (2) (3) (4) {8) (6)
~ , ~ H —
mi7 4 - Q% al (5 Residuales (Z 4~ N(O.s2)
Oz Prueba Pelz )20 Grandes
Conjunta
POI= 0.3940 = 0493
me=0.029 | 0.0949 | @ =0.1576 Pw=o0202 95.02 P(J-B)= 0.0623
Valeres no
Q=31.44 sigrificativos v
Q'=37.70 estacisticamenie
Ve v’

CONCLUSIONES ESTADISTICAS

a La serie 7 tliene media m cercana a cero. Como se mosiré en la Figura 4.3,
la pendiente no es significativa.

g La serie 7 ¢tiene varianza constante. La Figura 4.6 evidencia que la varianza
de la sucesidn no sigue un comportamiento en el tiempo.

o Las variable aleatorias 7 r son mutuamente independiente. La prueba
conjunta de Liung-Box establece , para una hipdtesis nula Ho: 7= 0, que Z
sigue un comportamiento de ruido bianco.

B La serie 7 rsigue una distibucién Normal. Be acverdo con los valores de
probabilidad pare la prueba de Jarque-Bera, se establece que no hay
evidencia para rechazar que 7 /no siga una distribucion Normal,

o No existen observaciones aberrantes que trasciendan en la serie. La
varacion de la serie se mueve a fravés de una banda de Zs,
presentando un punto atipico mayor de 3s: explicado por el entorno de
crisis financiera prevaleciente en 1995, ver Figura 4.6,

91



FIGURA 4.6
COMPORTAMIENTO DE LA VARIANZA DE LA SERIE
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La conclusién preliminar hasta este momento es que la muestra de la

variable IPyC se comporta como un proceso de ruido blanco.

Precisamente, se puede establecer de manera consecuente que las
varaciones del indicador mds importanie del mercado de valores en
México no observa un comportamiento estocdstice en el tlargo plazo,
de acuerdo con una muestra representativa de un mercado en
proceso de liberalizacién y de desregulacion estructural. Ello,
conduce a aceptar la hipdtesis inicial y a asumir en consecuencia,

que el mercado accionario en México es, por lo menos, débimente

eficiente.
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4.1.4. EFICIENCIA DE LOS MERCADOS EN LA CRISIS

Como se establecié anteriormente, el entorno de crisis nos es
contraejemplo de la eficiencia de los mercados financieros, ya que
aun en esas condiciones los mercados carecen de memoria en tanto
que los cambios de precios anteriores no poseen informacion sobre
las variaciones futuras. De esta manera, en el entorno de desajuste
monetario interno como el que se instald en diciembre de 1994 y el
de orden internacional en octubre de 1987, la informacion para la
conformacion de los precios se incorpora a una dindmica de
convergencia al equilibric o, cuando menos, A periodos de

estabilidad consecutivos.

En la siguiente gréfica se observa el comportamiento de la serie IPyC
en una muestra reducida o dos fenémenos de cambio abrupto: el
entorno de crisis iniciada en 1994, con la abrupta devaluacion de
diciembre; y la crisis financiera internacional de origen asigtica de

octubre do 1997
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FIGURA 4.7
IPyC Y SU SERIE ESTACIONARIA DE PRIMERO Y DE SEGUNDC ORDENES
MUESTRA: 1985-1988
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La serie muestra aparente estacionaredad e incluso un proceso de
ruido blanco, supuesto que se confirma al observar el correlograma
correspondiente, el cual muesira que ningund de las funciones de
autocorrelacién son estadisticamente significativas de acuerdo con

el estimador Q-5tat:
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FIGURA 4.8
FUNCION DE AUTOCORRELACION GRAFICA Y

CORRELAGRAMA PARA IPyC ESTACIONARIA
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Como se puede apreciar, la serie problema muestra un
comportamiento de ruido blanco, conclusién que se sustenta con el

cuadro estadistico siguiente:
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D1 SGAEN DE RESULTADOS EX1ADRTRICS PARA LA SERE B EL COMIEXTO

S ORISR 159597/
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COMNCLLSIONES BTADISTICAS

La serie 7 ¢ tiene media m cercana o cero. Como se muesira en la Figura
4.9, la pendiente no es significativa,

La serie 7 ;liene varianza constante. Las figuras 4.8 y 4.9 evidencian que Ild
varianza de la sucesion no sigue un comportamiento en el fiempo.

Las variable aleatorias Z ¢ son mutuamente independiente. La prueba
conjunta de Ljung-Box establece , para una hipdtesis nula Ho: r= 0, que Z ¢
sigue un comportamiento de ruido blanco.

La serie Z y NO sigue una distribucion Normal. De acuerdo con los valores
de probgbilidad para la prueba de Jarque-Bera, se eslablece que hay
evidencia para rechazar que Z ¢sigue una distibucion normal, lo cual impide
levar a cabo algin tipo de prondstico con intervalos de confianza.

No existen observaciones aberrantes que frasciendan en la seris. La
variacidn de Ja serie se mueve a través de una banda de 2s.
presenfando un punto atipico mayor de 3s. explicado por el entorno de
crisis financiera prevaleciente en 1995,

En la Figura 4.9 se puede observar el comportamiento précticamenie

nulo de la tendencia de la serie, asi como la ausencia de un patrdn

d

e comportamiento para ja vardanza de la misma:
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FIGURA 4.9
SERIE ESTACIONARIA DE PRIMERO Y DE SEGUNDO ORDENES Y TENDENCIA
LINEAL DE LA SERIE IPyC
MUESTRA: 1985-1988

0.3 -

=O==DLogIPyC
wamson Ay gte Lineaf (DLoglPyC)

Se concluye hasta agui que las dos muestras, una de largo plazo y
otra de entorno de crisis, mantienen un comportamienfo aleatorio
libre de una estructura estocdstica que pudiese sugerir vatidciones
sistemdticas en los precios ponderados del mercado dcciondrio
mexicano, por lo que el mercado sigue un comporiamiento eficiente

débil de acuerdo con el criterio de Fama, ya expuesto.

4.2. EVALUACION ECONOMICO Y FINANCIERA

Desde el punio de vista econdmico, quizd no es de exirafiarse Id
correlacién entre los precios en el mercado real y monefario ya gue

en un confexto mds amplio éstos guardan un amplic margen inercial

97



en términos de expectativas y ofros factores estructurales proplos de

cada mercado,

El mercado de valores en los convulsionados inicios del sexenio de
Carlos Salinas no presentd mayores problemas que fos derivados de
la instalacién de un sistema desregulatorio y de aperfura economica
y poco repercutié la inestabilidad politica, producto del asunto
pendiente relacionado con la legitimacion del Ejecutivo Federal. Aln
asi, durante la primera mitad del gebiermno de Carlos Safinas, la bolsa
presenté niveles de rendimiento de primer orden a nivel mundial, a
pesar de ser 12,26 veces mds pequend que la bolsa de Londres, y

10.45 mdas que la de Nueva Yok,

Un mercado de valores como el mexicano de escasa maghitud,
organizado a través de un alto coeficiente monopdlico, de una gran
volatiidad e inestabilidad en sus variables y desenvuelio en un
entorno politico incierto, no era de esperarse en prihcipio un
seguimiento fiel de la teoria de los comportamientos eficientes, sin

embargo la evidencia demostrd lo confrario.

A pesar de que el mercado mexicano de valores, como es bien
sabido se encuentra concentrado en una sola emisora, TELMEX, que
describe gran parte del comportamiento fotal del mercade, dia con
dia se diversifica y se integra al contexto internacional, lo que le
obliga a comportarse también de manera creciente de un modo

eficiente en virud de la gran competencia experimentada al inferior

98



de la ploza, con respecto airesto de los mercados emergentes y con

los mercados estables de inversién de los paises industrializados.

Es bien conocido el arastre que TELMEX ejerce en contra del resto de
participantes del mercado, que las expectativas creadas alrededor
del monopolio telefénico han side capaces de revertir violeniamente

la tendencia de IPyC. En este sentido, cabe preguntarse:

;Coémo puede esperarse eficiencia en un mercado de valores con
alrededor de 35 acciones, donde una sola emisora detentada el 40-
45% de las mismas en el mercado, y cuya empresa en el dmbito de
las telecomunicaciones, hasta ahora, es un monopoelic dentro de una

economia que se intenta regir por el mercado y la ideologia iberal?

La respuesta se encuentra en la evolucidon de la competencia
infernacional por recursos liquidos para financiar fos procesos de

acumulacion de capital.

De esta manera si el mercado no convergiera a la eficiencia, los
capitales abandonarfan la plaza pavlafinamente hacia espacios
mas competitivos y con mayor diversificacion en sus productos: un
mercado no eficiente pocos incentivos enconirard  para
divessificarse, pues los escasos demandantes, detentores del

mercado, no dardn seficles para ello,

5 se confrontaran los rendimientos del mercado de valores en su

totalidad durante los primeros meses de desregulacion financiera y
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de privatizacién masiva de las empresas antes en manos de Estado,
en contra de los rendimientos que detenta sdlo TELMEX en los inicios
de su desincorporacion, seguramente se encontrarian correlaciones

altamente significativas, donde TELMEX representaria un 0fil simulador

de mercado total

No obstante, la tendencia en los Ultimos meses es la de constiuir
portafolios diversificados para sintetizar el comportamiento del
mercado financiero mexicano, sin dejar de reconocer gue éste se
encuentra sujeto en gran medida ¢ los vaivenes del entorno politico
que lo hace profundamente voldtil y dependiente a los diversos
procesos de infervencion gubemamental. Recuérdese que el crack
de 1987 en gran medida se relaciond con situaciones fraudulentas

ligados con la clase politica.

De cualquier manera, el mercado financiero mexicano sigue un
comportamiento, cuando menos de largo plazo, eficiente —en su
forma débil, pues en este nivel de andlisis no se sabe qué fon
eficientemente se incorpore la informacién plblica y privadd en los
precio—, lo cual esta ligado a los procesos competitivos internos e
internacionales, productos de la desregulacién en los mercados y la

globalizacién econdémica experimentada desde las Ulfimas décadas.
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CONCLUSIONES

A lo largo de esta investigacién se ha insistido en la importancia de la
informacion, sobremanera al proceso de formacién de precios fales
que den lugar a un mercado eficienfe de acuerdo con el concepto
de E. Fama. FEsto es, un mercado libre de comportamientos
sistematicos en las series histéricas de los principales indicadores a fin
de reducir la posibilidad de gue los particulares obtengan beneficios

extraordinarios.

De esta manera, se ha llegado a la conclusién final de que la
informacion relevante en los mercados financieros se difunde en los
precios de los productos en cualquier esfado ciclico: de auge v
recesion, por lo que la crisis de no intervencion no es un

coniragjemplo de la eficiencia de los mercados.

Fn este sentido, la volatiidad de tos precios y la eventual confusion
en las negociaciones de titulos, consecuencia de deterioros en el
flujo de la informacion, puede resultar en un escenario de crisis de
expectativas en la formacidn de los precios: con esfallidos o
sobrevaloraciones especulatorias, Lo cual podra insuflar debiles
expectativas y acelerar la explosién de burbujas especulativas,
causando virfuales rompimientos de mercados, esto es: los costosos

cracks bursdtiles.,

En el caso mexicano de 1987 ocurié exactamente lo mismo que la

mayoria de las bolsas del resto del mundo. Pero en octubre de 1997
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el impacto bursélil oriental sacudid en gran medida a los llamados
mercados emergentes, incapaces de garantizar  estabilidad
financiera al interior de sus mercados por lo que fueron castigados
con el retiro creciente de capitales, situacion que a su vez dio lugar d

un circulo perverso: inseguridad financiera y fuga de capitales.

No obstante, de acuerdo con la feoriq, en tales circunstancias el
mercado sigue siendo eficiente por la siguiente razén fundamental: I
informacion cumple su papel y los agentes creen estar oplimizando

decisiones adn bajo esquemas de cosfos sumergidos o de pérdidas

rminimas.

Lo anterior es consecuencia de que los mercados eficientes carecen
de memoria, en el sentido que ld secuencia de los cambios pasados
no poseen informacién relevante para determinar las varaciones de
los precios futuros. De esta manera, no resulia operable la idea de
obtener ganancias extraordinarias como producto de la observacion
de algin comportamiento sistemdtico como por ejempio, tendencias

de largo plazo en las series de precios o de los rendimientos bursdtiles.

Mds aun, en el mercado de valores eficiente la informacion con
“mayor actualidad impactard sobre las expectativas de los nuevos
precios de una manerq, iguaimente, eficiente, por lo que el manesjo
de la informacién privilegiada en el mercado serd el Unico modo de
obtener ganancias extraordinarias, aunque sdlo de manera temporal

y en espacios de tiempo cortos, hasta que el resto de los inversionistas
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asuman el menscje en sus expectativas y terminen por reducir el vajor

de la informacién privada.

En otras palabras, la informacion privilegiada terminard por ser
publica a través del ajuste en las expectativas por lo que el mercado,
en consecuencia, tarde o temprano, serd eficiente en su forma

fuerte, cuando menos desde el punto de visia tedrico.

Nadie al interior del mercado, es decir, los inversionistas vy
especuladores, tiene vocacion suicida por lo que las decisiones
tormadas por los agentes al interior de la boksa responden a procesos
racionales formadores de expectativas dindmicas de ajuste, Tanto el
auge como el propio crack del mercado de valores, es resultado de
la incorporacién de toda suerte de informacién circulante en los

precios y por tanto, en los rendimienfos de los diversos instrumentos

de infercambio.

A través de la cotidiana carrera por la maximizacién de los beneficios
y de la diversificacion del riesgo, pueden inferactuar directa o
inversamente un gran niumero de decisiones, logrando precios
exfrernos mismos que finalmente terminaran por ajustarse a un valor
real de equilibrio, conduciendo a fluctuaciones erdtficas y de

comportamiento indeterminado.

La pregunta obligada, entonces es: goudles son fas razones que

pueden estar delrds de la no eficiencia femporal en los mercados
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para el acaso mexicono, de acuerdo con la evidencia fedrica

presenfadafd

Al respecto, se cuenta por los menos con las seis siguientes razones
que tienen que ver con la dindmica de incorporacién en los precios
de la informacién relevante, y con la supuesia estructura eficaz del

mercado en lo que respecta a estructura de mercado y dimension:

I Existe una gran intervencion gubemamental con el fin de activar

el mercado en ciertos momentos de presunto riesgo.

. Los precios contienen una fuerte componente inercial definida
por las expectativas de los agentes, muchas de las cuales tienen
origen en factores subjetivos —propio de un mercado emergente
como el mexicano— y de informacién privilegiada, donde los
altos exfuncionarios —y aun los que se encueniran en funciones—
actudlmente, llevan a cabo tareas de consulicria a particulares

nacionales y exfranjeros,

l. El entorno politico en México y en general en fodos los mercados
emergentes, éste juega un papel importante en las decisiones y
expectativas de los agentes inversionistas, de tal forma que en
ciertos periodos femporales se llegan a conformar verdaderos

ciclos de comportamiento, tal es el case de los conocidos ciclos

sexendles mexicanas.
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IV. Existe en México una importante concentracién monopdblica. Fstd
bien identificado el arasfre que la empresa TELMEX tiene en
contra del resto de participantes del mercado, que las
expectativas creadas alrededor del monopolio telefénico han
sido capaces de revertir en un momento dado la tendencia de
IPyC, lo cual de manera simultdnea limita las dimensiones del

mercado gue en cierfos casos no salisfacen los criterios de

eficiencia,

V. Finaimente, la globalizacion de los mercados financieros vy
creciente tecnologia informdiica llegan a configurar fuertes
procesos de cornelacidn entre fos mercados internacionales de
valores y ciertas plazas locales, lo cual supone un cierto

comportamiento sistemdtico en los ponderadores del mercado.

En ofras palabras, el entorno internacional  impone  un
comportamiento imponderable al interior de los mercados mds
débiles que deviene en muchos casos en procesos de no eficiencia,
Se debe considerar que en el concierfo infernacional existe una
aliisima conceniracién de rmercado, acaso 200 manos son capaces
de tambalear las bases de la economia mundial en su lucha por
retener 90 mil millones de ddlares que se mueven en el circuito
especulativo internacional, lo cual crea fendmenos adversos al

proceso de eficiencia de los mercados.

Parte de estos procedimientos son de cardcter exfra econdmice y

por tanto imponderables, no obstante Hfegan a inferir en los
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formaciéon de precios dando lugar a comportamientos
deterministicos en las series de precios consolidados, es deci, d
ciertas muestras de precios con comportamiento no eficientes pero
que no se podrian sostener en la poblacion nl en tfiempos

prolongados, de acuerdo conla teoria ampliamente expuesta,

Por lo tanto, los mercados son por naturaleza eficientes pero el
entorno extraecondmico puede influir en mayor o menor medida en

la dindmica de compornamiento de los mismos.

En confraparte, a pesar de las condiciones que operan en contra de
la eficiencia de los mercados financieros, éstos dia con dia se
diversifican y se incorporan al dmbito internacional, lo que le obliga a
los mercados domésticos a seguir una linea de eficiencia en virtud de
la gran competencia experimentada: @) al interior de la plaza; £} con
respecto al resto de los mercados emergentes; y ¢) con los mercados

de abagjo rfesgo de los paises industrializados.

En efecto, la competencia intemacional por atraer fondos frescos
para financiar las necesidades de inversidn de capital; implica que el
mercado converja a la eficiencia, de lo contrario, los capitales
abandonarion la plaza paulatinamente  hacia  espacios mdas
competitivos y con mayor diversificacién en sus productos. Mds adn,
un mercado con tendencia a la no eficiencia enconfrard escasos
incentivos para diversificarse, pues los escasos demandantes,
detentores de la mayor parte del mercado, no dardn sefales para la

incorporacién a tal dindmica.
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En suma, el mercado financiero mexicano sigue un comportamiento
de largo plazo eficiente en su forma débil, lo cual esta ligado o los
procesos competitivos intermnos e internacionales, productos de ld
desregulacidn en los mercados y la globalizacion economica

expermentada desde las Ulfimas décadas.
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