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RESUMEN

En el presente trabajo veremos que es un mercado de capitales eficiente,
los tipos de eficiencia que existen (dél)il, semifuerte Y fuerte), gue comprende
cada una de éstas, asi como algunos modelos recientes y los pioneros en éste
tema, entre los modelos que existen se consideré para el presente estudio el
modelo de mercado g se presenta Iﬁ forma cn que {ue Selecciorlacla la
informacion, el desarrollo del tra]:ajo y los resultados que se obtuvieron y por
ultimo la conclusién a la que se llegé con base a los resultados obtenidos.

PALABRAS CLAVE

Split
Varianza
Estimador
Correlacién

Eficiente

ABSTRACT

In the present work we'll see what an efficient capital market is, the
different kind of efficiency that exist (weak , semi strong form and strong form),
what involves each one, such like some recent models and pioneers in this
theme. Among the existing models, | considered for this work “the market
model” and it's presented in the way the information was selected, the work
development and the gotten results. Finally, the conclusion based on the
obtained results.
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"El dinero no es sino fa grasa del cuerpo politico:
cuando abunda, cono suele ocurrir,
se reduce la agi]idaa’ deese cuerpo, y cuando lzaq demasiado OCO,
aguél se enferma..
asfcomola grasa Iubrica ef movimiento entre los nuisculos,
los nutre cuando faltan los viveres, llena las cavidades irregulares y embellece ef cuerpo,
el dinero aviva el movintiento del estado,
lo nuttre desde el extranjero en tiempos en gque predomina la escasez dentro del pais..
g embellece el conjunto, aungue més especialmente a los particulares

gue lo poseen en abundancia. ’

éLis posil)le ganarle al mercado? dPueden obtenerse retornos extraordinarios
baséndose en la deleccion de ciertas regularidddes (o ineguldridddes) gue se

prosentan en forma persistente?

La teoria econémica predice gue la respucsta a ostas preguntas es negativa
y su argumento parece ser suficientemente contundente: dado que los mercados
som eficientes, es decir, que toda la informacién relevante ya estd contenida en los
precios de los activos en cada momento, ne puede esperarse gue, precisamente, con
el uso de la informacién dispouible sea posible obtener ganancias extraordinarias.

Sélola suerte 'poclria permilirnos obtener ganancias superiores a las del mercado.

El mercado de valores es uno de los mejores arganizados que existe en una
sociedad donde la asignacion de los recursos se rige por el sistema de precios. Fxiste
un consenso generalizado de cque los mercados linancieres de los paises mas
desarrcllados son muy competitivos y elicientes, con precios que répidamente
reflejan la informacién disponﬂ)le en ese momento. [n ellos se forman los precios de
los activos financieros, los cnales son muy sensibles a los diversos acontecimientos
econémicos o politicos que a diario se prodncen en una sociedad moderna, donde
algunas veces los hechos son de caracter veal y en otras oportunidades

simplemente son imaginarios.

Dicho mercado esta compuesto por el mercado de capitales y el mercado de
dinero. El mercado de capitales es considerado como el conjunto de instiluciones
financicras ¢ue canalizan la olerta y la demanda de préstamos financieros a largo

plalo, micntras que el mercado de dinero <5 aquel cn el gue concurren toda Cldse

tJ



INTRODUCCION

de olerentes g demandantes de las diversas operaciones de crédito e inversiones a
corto plazo coma: descuentos de documentos comerciales, pagarés a corto plazo,
descuentos de certificados de clepésitos negocial)les, reportes y aceptaciones
bancarias. Los instrumentos del mercado de dinero se caracterizan por su nivel
elevado de seguridad en cuanto a la recuperacidn del principal, por sey altamente

negocia]:)les y tener un bajo nivel de riesgo.

Fl objetivo de un mercado de valores es facilitar la realizacién de
operaciones de compra — venta de valores emilidos por las empresas publicas o
privadas que requieren captar recursos para propiciar su propio crecimients y
promover el desarrollo del mercado bursatil, brindando ast wn servicio que

Contribuqa al funcionamiento eficaz de la economia de un pals.

Una de sus funciones es hacer publica, de mancra oportuna y confiable, la
informacion bursétil, @s clecir, dar a conocer los datos acerca de las operaciones
realizadas en el piso de remates o a través de los sistemas electronicos de
negociacion y de los valores inscritos, los eventos relevantes que puedeu alectar los
precios de los valores y la informacién financicra de las empresas cotizantes. Todo
esto con el lin de mantener a clisposicién del prl:)lico informacion sobre las
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos y sabre sus
emisores correspondientes.

Asi, de esla forma, un mercado de capitales eficiente es aquel que procesa
informacion en fonna optima. Es decir, los precios de los valores en cnalguier
tiempo estan basados cn una evaluacion correcta de toda la informacién
disponil)le en ese momento. Fn un mercado eficiente los precios reﬂejan

completamente la informacion clisponi]jle.

La finalidad del presente estudio es tratar de determinar hasta gue 8mdo el
mercado accionaric americano es eficieute, es decir, ver hasta gue punto los precios
reflejan o no la informacion disponible en cualguier instante y para hacer esto se
analizara el ajuste gue sufren los precios de las acciones ante la pul)licacién dela
nueva informacion.

Esto es equiva]ente a determinar si los precios se ajustan completa e
instantaneamente a noticias publicadas por empresas inscritas en el NYSL

especi{icamente noticias sobre el cambio en el valor nominal de una accién (SPLIT)

Dicholo anterior, el ol)je{ivo del presente estudio es examinar el proceso por

el cual los precios de las acciones qgue se encuenlran publicadas en el New York

(53
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Stock Fxchange (N.YSE) se ajustan a la informacién implicita en un split, con la

tinalidad de averiguar si el mercado es eficiente en procesar informacion.

La idea de examinar los splits es porque al parecer estos estan asociados con
cambios muy importantes en la informacién de la empresa, por lo tanto se
examinaran los rendimientos de los valores alrededor de la fecha en que el split se
lleva a cabo con la finalidad de determinar si existe algin comportamiento

anormal cn lOS precios.

Se recurrié al “modelo de mercado™ ya gue en esté es posible probar si los
precios reﬂejan Complotamente la informacion disponil)le, este modelo se aplicé

sobre los rendimientos del mercado accionario durante el periodo de nmayo de

1999 a abril del 2003.

La base de este modelo establece una relacién entre el rendimiento de una
accion y] el rendimiento del mercaclo, entonces, la finalidad del modelo de mercado
es tratar de encontrar en que forma los rendimicntos de las acciones estan
relacionadas con el rendimiento del mercado, para que de esta forma puoda
analizarse el comportamiento de las acciones ante la pu])licacién de nueva

informacién (split) por parte de las emisoras.
Para determinar si existe o noun comportamiento diferente al mercado cn el
periodo de estudio, recurriremos a los sesgos (errores) que ¢l mercado no pueda

expl icar.

[ste modelo a pesar de no ser una representacion cxacta de la realidad es

util como medio de interpretacién del fendmeno de interés.
La estruciura que presenta este tral)ajo es la siguiente:

El capitulo uno presenta la definicién del mercado de capitales eficiente, asi
como los diferentes tipos de eliciencia y algunos modelos existentes.

Fl capitulo dos presenta el “modelo de mercado” con todas sus

consideraciones tedricas correspondientes.

[ Seg{m el desarrollo tedrico de Engene F Fama en su libro Fundations of Finance. 1976. New York:
Basic Books, pag. 03-08
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£l capitulo tres presenta la forma en gue se seleccioné la informacién Y el
desarrollo del trabajo, asi como las pmebﬁs realizadas sobre los supuestos de
normalidad en el modelo de mercado y los resultados obtenidos.

In el capitulo cuatro se presentan las conclusiones obtenidas con base a los

resullados del capitulo anterior.
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CAPITULO1

1 INTRODUCCION AL MERCADO DE CAPITALES FFICIENTE

11 C;Qué es un Mercado de Capitales Eficiente?

La teoria de las finanzas afirma que el precio de una accién reﬂejﬂ las perspectivas
futnras de una determinada firma, de tal modo que los hechos o acontecimientos
gue se producen en la economia tales como cambios en las tasa de interés,
innovaciones tecnolégicas o desarrollo de nuevos productos, etc. se maniliestan en
dicho valor, es decir, la accién de una compafia tiene un valor intrinseco que

depende de diversos tactores que pueden ser: econdmices, politicos y tecnolégicos.

Al hablar de la eficiencia de mercado, me refierc a la eficiencia en el sentido
informacional. Ello implica que en cada momento los precios de las acciones deben
reflejar absolutamente toda la informacién disponil)le y gue los cambios en los
precios se deben exclusivamente a la aparicion de nueva informacién, la cual e,
i11'1prec1ecible. De aqgui se deriva qgue las variaciones de los precios son, también,
impredeci}ales. A este conjunto de ideas usualmente se les conoce como hipétesis

de mercado eliciente (E.MH)

El precio de los activos ajustaclos reﬂeja toda la nueva informacion. estos precios
reflejarian toda la nucva informacion gue esta disponible en Cualquier instante.
Por esta razén, los precios de los activos gue prevalecen en cualquier momento

deberian ser un reﬂejo imparcial de la informacién actual disponible.

La competencia entre los analistas, que trasladan inmediatamente loda nueva
informacion al precio, es lo gue asegura un funcionamiento eliciente del mercado,
desterrando la posibiliclacl de ohtener retornos extraordinarios. I'n mercados
elicientes, entonces, solo es posible obtener retornos normales, entendiendo por ello

al retorno asociado con el nivel de riesgo de cada activo en particular.
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12 Precondiciones Para Un Mercado de Cdpitales Fliciente?

Para Fama las condiciones para un mercado de capitales })edecto s0n
suficientes para la eficiencia del mercado de capitales, Pero no necesarias.

Fstas condiciones son:

Competencia perfecta..
Todos los activos son perfectamente divisibles y comercializables.
No hat] costos de transacciones ni de informacion.

No existen impuestos.

U L 0OoCc

Cada comprador o vendedor tiene efectos practicamente insignificantes sobre
el ll‘lGI’CﬂClO.

u Fxiste cuﬂlquiez/ cantidad de dinero para prestar o pedir prestada a una misma
tasa de interés para los inversores.

a Informacién gratis (lisponi})le para todos los participantes.
Estas condiciones son una idealizacion del mundo real.

La ljipétesis de un mercado eficiente se basa en un sul)conjunto menos restrictivo

de condiciones, son tres las condiciones mas necesarias.

121 Condiciones para un mercado de capitales eficiente

El mercado se dice informacionalmente eficiente si los precios del mercado son
idénticos a esos precios que gobemaxian en el mercado de Cdpilales per[ecto en el

cual todos los individuos reciben la informacion en consideracion.

Debido a guc la manera en gue Hega la informacion es al azar, la seguucla
condicién dice gue la sincronizacién de llegadas de la nueva informacion no sera

})osi]ﬂe ])ﬂj() la hipatesis de mercado eficiente.

La tercera condicién es qgue para un activo, cualquier cdesviacion entre el precio y
el valor esperado sera corregido puntualmente ajustando el precio. Tos
inversionistas, sin eml)argo, no necesariamente necesitan estar de acuerdo en la

informacion disponible y no hay garantias de que el ajnste sera pertecto.

2 DL‘])cU[mL—‘nt of Industrial Econemics and tec];mologlj Mana&ement

Las caracteristicas de una competencia perlecta se encuentran en of anexo
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13 Tipos de Eficiencia

Las revisiones de 1970 dividen el tral)ajo de eficiencia del mercado en tres
categorias: (IJweak~form test{équé tan bien los rendimientos pasados predicen los
rendimientos fuluros?),(?)semi~strong~{orm test ((.7qué tan rapido los precios de los
activos rellejan los avisos de la informacion publica), y (:5)stmng~{orm test (dlos
inversionisias tienen informacion privacla gue no esta completamente ref]ejada en

].OS p!C‘CiOS del 111ercac10?).

Fama en su articulo llamado “Eficient Capital Market II” cambié las categorias, la
primera de cllas la nombré hpredictibilidad de los rendimientos”, a la segunda la
nomhré “eventas de estudio & estudios de los acontecimientos’ y a la ultima

« . ] "
informacidn privaca .

151 Ficiencia débil (Weak-form FMH)

Es a.quellﬂ en la cual el conjunto de informacién discutide comprondo

solamente precios historicos.

[mplica que los precios de los activos reﬂejan toda la informacion de los
precios pasaclos Yy que basdndose en dicha informacién no es posil)]e ))redecir los

precios futuros,

152 Lliciencia semifuerte (semi—strong—form)

Im])lica gue los Jrecios de los activos reﬂejd toda la informacién pfll)licamente
clisponi})]e (precios pasados, balances, proyecciones de ganancias, etc) Y gue
basandose en dicha informacién no es posible predecir los precios futuros. Lsta

definicion abarca a la eficiencia débil.

. ' 3
Como ya lo mencione, Fama cambia el nombre a esta categoria por estudios de los
acontecimientos (event studies)”, en la cnal se examina como el mercado responde
a ciertos eventos economicos y si los precios de las acciones se ajustan répiclameuto

a dichos eventos.
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1521 Splits5

Existen estudios como el de Johnson (1066), gue sugieren gue los splits pueclen
afectar el precio de una accién, aunque la causa de este efecto no estaba clara. Los
inversionistas eran dependienles de tencr la infonnacion con varios meses de

anlicipacién ala fecha del split para obtener ganancias anormales.

Un articule posterior publicado por Hausman, West and Largay (1971)
disminm}eron este intervalo de tiempo a 4 semanas. Reportaron que los
inversionistas, usando ese perioclo de tiempo, serian capaces de aprovechar la
informacién sobre el split. También mencionaron gue no hubo ninguna apreciacion

en el precio dela accién clespués de ocurride el sp}it.

Lakonishok Y Lev (1987) examinaron los split como un fendémeno. Sus datos
estuvieron hasados en splits gue tuvieron 1118611 entre 1900 y 1082 en el mercado
de valores de los Estados Unidos. Ellos concluyeron que el proposito de los splits era
principalmente restaurar el precio de las acciones a un rango normal, pero también
encontraron algiin soporte para un crecimiento mas alto en ganancias y dividendos

en al perioclo posterior al anuncio del split.

Los splits son regularmente interpretac]os como un signo de mejor funcionamiento,

el cual estaria reﬂejaclo en el precio delas acciones.

133 Hiciencia fuerte (stron8~{orm)

lmplica gue los precios de los activos reflejan toda la informacién relevante para

la cmpresa pero no es posible predecir precios futuros.

La eficiencia fuerte sostiene qgue los precios de las accicnes reflejan
completameute toda la informacién, tanto pﬁblica Como privacla. Esto imphca gue
ningnn participante del mercado puede gozar de exceso de los beneficios debido al
acceso monopolistico de la informacién. Y ademds gue todo el analisis es inutil. La

Market [ficiency and Investment Strategies, The Norwegian University of Science ant
Technol 0dy
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pruel)a de esta declaracién se hasa a menudo en diversos grupos de inversion gue
posil)lemente puedan tener acceso a la informacién privac]a ilnpcnrtaute4

Fuerte

14 Modelos Recientes Y Pioneros En Finanzas

Bachelier (1900) present6 la aproximacién al juego justo (fair game) en su discurso
Theory of Speculation. Posteriormente Kendall (1953) encontré que los mercados
siguen esencialmente un camino aleatorio (random walk). En 1050 publicé un
articulo sobre movimiento browniano, en 1305 Samuelson siguio trabajando en cl
modelo de martingala. La mavyor parte de los trﬂbajos recientes fueron basados en
los modelos Random Walk, fair game y martingala.

141 Modelo Del Juego Juslo (l;air Game)

Como ya se ha mencionado, Bachelicr presento la aproximacion al juego justo. En

su trabajo distingui() entre dos conjuntos de pxoba]ailidacles, a la primera categoria

*Market Efticiency and luvestiment Strategies, The Norwegian Universily of Science ant
Technologq
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la llamé probabilidad matemdtica, la segunda categoria consistia en
probabilidad.es depenchentes de eventos [uturos.

Segfm Bachelier los precios deberian reﬂejﬂr los eventos conocidos por el mercado

y no los eventos gue puclieran ocurrir,

Fn 1970, Fama! siguiendo con lo que Bachelier comenzé, usé un modelo simple de
juego justo para presentar la hipdtesis del mercado eficiente.

(1) E{[)/ﬂ,q‘@,]:b + E(r;./ﬂ D, )]AUN
Donde:

M es la informacion disponible en el tiempo ¢
P+l precio delaacciénijen el tiempo t+]
2yl rendimiento de la accién j en el tiempo t+]

Un “fair game” esta disefiado de manera tal gue los jugadores conocen la ganancia
espera(la ola pérclida esperada del juedo antes de jndar. Fl exceso de ganancia X,/
de los rendimientos se define como:

xj.f*l :r,;'.HI_E[r,,Hll(D,] (Q)

O equivalentemente se tiene:

24 :pj./+|_dpj./+[|(bf) (3)

Donde Z;¢+] @S el exceso de valor de mercado del activo jen el tiempo t+1 es decir,
la diferencia entre el precio observado y el valor esperaclo del precio dada la

informacién @1

La condicién de Bachelier para un juedo justo ({air game) es que el exceso de

ganancias o rendimientos esperados deberia ser cero, esto es:

Ex,, |®)=0 ¢ Ez , [0, )=0 (4)

gl

Market E”i(’ien(:g and Investment Stmtegies, The Norwegiﬂn Universily of Science ant Techno]ngq
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142 Modelo de Martingale y Submartingale®

Considerando ¢l precio del activo j en el tiempo 4 es decir, Dt Ll proceso

estocastico en el precio de la accién donde
E[Pij"]I(I)I]:pJ"I (5)

Fsuna martingﬁle, mientras que

E[p/_ul

Es una submartingale. Basicamente, una submartingale podria ser considerado

(D,] =P, (©)

como una martingale con un movimiento hacia arriba. Esto implicaria gue la

COv’(I;u/,!;,}sea ositiva.
j § P

Para un modelo martingale poclemos definir Zj,[#—/de la misma manera que se hizo en
el caso del modelo del juego justo. De la ecnacién (1) Y (5) es sencillo deducir gue si
los precios se comportan como una martingale, entonces los rendimientos se

comportan como un juego justo.

143 Modelodela Caminata Alecatoria o Random Walk

Los primeros indicios del modelo de random walk se remontan a los inicios del siglo
XX donde el tra})ajo pionero de Bachelicr (1900) senté las bases del mismo. Sin
embargo tuvo que pasar casi medio siglo hasta que dichos aportes fuesen {omados
nnevamente en consideracion. Hacia la finalizacion de la década del cincuenta se
habian preseutado DUCTOSOS trabajos cmplricos donde se mostraba gue el

movimiento de los precios de las acciones se aproximal}au a un random walk.

Bachelier (1000) en su tral)ajo de tesis doctoral desarrollé un interesante madelo
malematico utilizando métodos estadisticos sobre el comportamiento de los precios
de los activos especulativos (bonos del 8obierno francés) donde advirtié gue los
IMISIMOs segulan un proceso del tipo random walk, a partir del supnesto de

ganancias esperadas igual a cero (fiar 8ame). Ensu trabajo comparé la distribucion

9Eugene F Fama, Ellicient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Jarnal o
Fi nance, Volu me 25
The Norwegian University of Scicnce ant Technalogy, Market Efficiency and Investment Strategics
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estadistica de los precios esperados acorde a su teoria con la distribucion de
frecuencia observada de los cambios en los precios de los bonos del gobierno,
encontrando una esirecha correspondencia entre ambas, derivando asi la idea del

YﬁHdOl]_'L walk

Kendall (1953) analizando la series de tiempo de los precios y las cotizaciones de
diferentes activos (a(:ciones | mercanciﬂs) observé gue en la gran mayoria de ellas
no era posil)le identificar patrones histéricos que pudiesen servir para predecir la
evolucién futura de los cambios. En el caso concreto de las acciones las cotizaciones
parecian seguir una trayectoria aleatoria lo cual impedia conocer de manera
especifica el movimiento de dichos valores (en un dia en particular era igualmente
probable que los papeles subiesen o bajasen de precio independientemente de lo
que habia sucedido con anterioridad).

Roberts (1999) en su articulo “Stock Market Patterns and Financial Analysis:
Metodological Suggestions” dio los lineamientos basicos gue estaban detrds de la
teoria del random walk aplicada alos precios de los activos financieros.

La teoria del Random Walk requiere del cumplimiento de dos hipétesis centrales:
por un lado gue los sucesivos cambios en los precios de las acciones sean
independientes entre si y, por otro, lado gue las variaciones en los precios
provengan de una determinada funcién de distribucién de probabilidad, a los
clectos de simpli[icar el analisis se suele considerar que la misma proviene de una

distribucién normal.

La hipétesis de independencia pucde sintetizarse en los siguientes {érminos: el
conocimiento de la secuencia histérica de las variaciones en cl precio de un activo
tinanciero anterior al periodo { no m]ucla a la evaluacién de la distribucién de

pl’Ol)d])ilidﬁCl de los cambios en el precio dela cspecic en el pcrioclo L

P, (r,‘,lr,v_,,, Y ): P(r.)

Donde #; es el rendimiento del activo i on of pen;oclo ¢ Al darse esta condicion fos
rendimientos de cada una de las especies son temporalmen’te indcpcndionlcs y por
lo tanto no predecibles a través del uso de los rendimientos observados en el
pasacdo.
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En otras palabras, el modelo de random walk dice gue no existen diferencias entre
la distribucion de los rendimientos condicionada a un determinado conjunto de

informacion y la distribucién incondicional de los rendimientos.
./'(’,"”FE(D( )= .f‘(rr,hl )

Fl movimiento aleatorio de los precios de los activos financieros es uno de los
indicadores que se tiene para identificar si se ostd o no frente a un mercado
eficiente {en un mercado eficiente los cambios en los precios son completamentie
aleatorios e impredecibles).

Por altimo, se tiene el modelo de mercado gue establece la relacion entre el
rendimiento de una accién y el rendimiento del mercado. Este modelo scra tratado

con mas detalle en el siguiente capitulo.
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CAPITULO?2

EL. MODELO DEMERCADO

Fl medelo de mercado juega un papel importante en la literatura empirica
de las finanzas. En el presente estudio, el modelo surge como una implicacién del
supuesto de normalidad multivariada en los rendimientos del mercado accionario.
Mas ann, existen varios modelos estadisticos que describen relaciones entre el
rendimiente de una accién y un portafolio pel los cuales son similares en forma al

modelo de mercado.

21 Supuestos’

Antes que nada considero que es necesario definir y conocer algunos términos y
pr0piedades estadisticas que seran utilizadas en el desarrollo del presente capitulo.

Dic}ms de{iniciones se encuentran en el anexo.

Definasc la siguiente variable aleatoria %
i
y=>ay
-l

Si cada combinacién lineal de las variables aleatorias ¥: tHene una
distribucién normal (esto es, si la distribucidn c]e_f' es normal para cualquier valor
de a/,m...a,,), entonces la distribucién conjunta de Phely @8 normal multivariada.
Reciprocamente, si la distribucion conjunta de VgV @S normal mnltivariada,

entonces la distribucion de Cualquier combinacién lineal de T fomyip @8 normal.

“El siguiente desarrollo fue tomado de Eugene I. 'ama, Fundations of Finance, pags 43,6384

3Fl usode - es para indicarque se trala de una variable aleatoria
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Ahora l)ien, el modelo de porta{olio de dos pardmetros asume gue la
distribucion de prol)a]ailidacl de los rendimientos es normal. Fl rendimiento de un
portafolio es una combinacién lineal de los rendimientos de n activos, es decir:

n
R/ﬂ/ = Zx:pﬁrr
=1

Donde X;, @8 una proporcion de dinero asignada al activo 7, esto es:

h

#
- P —
AW_? h_;h’ﬂ

13,;, es la cantidad de pesos invertidos en el activo ide un poﬁa{olio P al final del

perioclo t-1

Entonces

Z x, =1

=l
Para asumir gque Rp, tiene una distribucién normal para cualquier valor Kjppermns Xy €8
equivalente asumir gue cada combinacién lineal de th,__.,[fm liene wuna
distribucién normmal. De aqui, la distribucion conjunta de R,-,,.__ (D{ debe ser normal
multivariada, entonces cada &y tiene una distribucidn normal nnivariada. De esta
forma si el rendimiento de un portafolio esta dado por la combinacion lineal de los
rendimientos de los activos que lo integran ponderado por la participacion x;, que
cada uno tenga, entonces los supuestos de normalidad multivariada implica que
los rendimientos tanto de una accién icomo de nn portatolio, son normales y gue la

distribucién conjunta de dos combinaciones lineales cua]esquiera son normales

bivariadas.

La normalidad bivariada entre el rendimiento de una accién 13 el rendimiento del
mercado es el fundamento del trabajo tanto tedrico como préctico utilizado en el
modelo de mercado gue trata de explicar la relacién que existe entre el
rendimiento de las acciones y el rendimiento de un portafolio de acciones

considerado como represcentativo del mercado.
La utilidad de suponer normalidad en el desarrollo estriba no en si este supuesto es

una copia exacta de la realidad, sino en la informacién gue pueda proporcionar de
los principales ingredientes gue permiten dicha relacion.

16
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Resumiendo, el modelo de mercado esta basado en distribuciones de
rendimientos de portafolios y distribuciones de rendimientos para acciones, que se
supone son aproximadamente normales.

Pero, 6hasta qué punto los rendimientos de las accicnes estan asociados ©
oxplicaclos por los rendimientos del mercado?, eso es precisamente la pregunta a la

Cllal dﬂ l’eS})‘ll@Std e] mocle]o de mercaclo.

Para poder contestar la pregunta anterior es necesario establecer el modelo.

22  Desarrollo del Modelo

Sea [\’“ el rendimiento cle una acion ien el periodo [
Sea R,,,, el rendimiento del mercado para el mismo periodo.

Sila distribucién conjunta de R,-t ] R,,,ges normal bivariada, entonces la distribucion

condicional del rendimiento de una accidn liene una forma simple.

La media o valor esperddo de una distribucion de &, condicional para alg{m valor

Rm.‘ s

j R, f(R,IR, MR,

Debido a gue la funcién de densidad condicional f/R,L CR,,,,/es generalmente
distinta para diferenles valores de K b el valor condicional esperaclo f{R/R,,,}en

8eneral clepencle de los valores de &, Si la distribucién conjunta de R,, Y R,,,f os
normal blvanada, E/Rvﬂm,)es la tuncion lineal

E(R R, )=0 1 BR, {1
Donde la interseccion ; yla pendiente G, estan dadas poY
_cov (R,, R
ﬁ F{Jii
~E(R)-HR,) @
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Mas aun, si la distribucién conjunta de _R,'{ y Rmf es normal laivan'ada, la
distribucién condicional de R,-, dado Rm[ es notmal, con media dada por la

ecuacion (1) y varianza
O-? (j?u lle ): JZ (]qff Xl - p:fn ) (3)

donde Ot ©8 el coeficiente de correlacién entre [\)jf Y Rm,, esdecir

_cov(R,.R
pfm - o i\y,’ R'm’ (4)

La ecuacion (3) establece gue la varianza condicional O?(RI-,/R,,,J tiene el

mismo valor para todovalorde R,.,.,g.

La siguiente 8ré{ica muestra los resultados obtenides de las ecuaciones (1) y
(5). La 8ré{ica muestra el rendimiento espcraclo condicional .E(R/ RH,J Como una
funcién lineal de X, La grafica también muestra las funciones de densidad
condicional {{R,-/ng}para diferentes valores de R,,,f y son i8uales para cualquier
valor de Rmf.

", R C

" L — L A d R
Distribucién condicional de £, dado 2.,

Debido a gue la distribucion de R, es normal con variauza independiente de

[\7,,,5 la desviacién de R,»t de su valor esperddo condicional tiene una distribucién
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normal con media cero y varianza dada por (.3) Esto es, la distribucién condicional

de

gl/ = Rn - ((1, + ﬂyRm.’) (5)
es normal con media
Ele IR, )= E(5,)=0 ©)
y varianza
O-z (g‘H Rm/ ): O—j (;[?’/I Rm/ ) (7)

= Jl (Hrr Xl - prfn ): G:(Zu)

de aqui, la desviacion éftiene la misma distribucién normal condicional para todos
los valores de &, lo gue significa gue £ y R;,, son independieutes_

La ecuacién (0) se obtiene a partir de la ecuacién (D) y (1) ya que al aplicar el valor
esperado a (5) obtenemos:

E(?rflRm/ )g E(ﬁrr[Rmr )*(a, + IBtRmr)

Substitugendo (‘2) en la ecnacién anterior se obtiene

Eg|R,)=(a,+ BR,)-(a,+BR,)
=0

Al agrupar todos estos resultados, si la distribucion conjunta de R, y R es

normal bivariada, la relacién entre R,‘t y ng puede @Xpresdar como

R =a+pR, +e¢, (8)

e

Sc puede decir que bajo el supuesto de normalidad bivariada existe una
relacion lineal entre las variables conjuntamente distribuidas [z, y RZ,, con
coeficientes oy £ Esta relacién esta, sin embargo, sujeta a un error £ gue tiene
una distribucién normal con media y varianza dada por (6) y (7) El error ¢, es

independiente de los rendimiento del mercado.
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Teniendo establecida la relacién entre RNU Y fém(, el siguiente paso es
establecer la ecuacion (7), lo cnal se lleva a cabo determinando gue R,,,t y 8}, s50n
indepenclien‘ces (ljajo el supuesto de normalidad ]Jivariacla).

A partir de la ecuacion (5) se puede ver gue £y @s una combinacién lineal de
f?,t y [é,,,,. De aqui, si la distribucion conjunta de R'” y ]‘?mt es normal bivariada
entonces la distribucion conjunta de £ 1Y Rm,es normal bivariada. Entonces, £y
R T SON inclepenclientes si C‘OV{ f “,,,R“ 'mt):()

Usando la ecuacién (5) se tiene
CO\/(?” 3 Rm( ) = CO\(R/I _al _IU: Rm! * Rmf )
= cofR, R, )-covla, . R,, )-codB R, R,,)
= cov(j\’,, R, )fﬂ,oj ()
corRit, R )

:CO\(Rl17Rm/) :(R, )
o mi

o*(R,,)

=0

Esto signi{ica gue el valor esporddo de E‘}( condicional en f\),m es el mismo
para todo valor de Rm,

Elg IR, )= £(,)

Ya que ¢,y K, son independientes, esto quiere decir que la varianza de &5
condicional en K,ses la misma para cualquier valorde R,,,,, es decir:

az(?f,,lR,,,,)— a'(z,)

Para poder establecer la ecnacién (7) se debe interpretar primero el
coeliciente de correlacién Om definido por (4)

Dado gue £~,t y [\)m, son independientes, la ecuacién (8) cxpresa a R,-, como la

suma de las variables independientes miY é_:m de aqui
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a-i (R/[): Gl(ﬂlj\,ml +grh’)
:ﬂJ7UZ(Rm1)+Gz(Z’!f)+2IBV COV(E’H7-RJW)

_po R o) o)

La ecnacién (8) expresa el rendimiento de una accién i en términos del
rendimiento del mercado Y del error Ej-,; La ecuacién anterior c]escompone la
varianza del rendimiento de la accion i en dos partes:

La primera parte se debe al término ,BR,,.,[ de la ecnacion (8) y la segunda se
debe al error £,en (8).

Para examinar la proporcién de UP(R,-;/ atribuible a cada uno de estos dos
componentes, se divide (10) entre o%| (Rﬁ}para obtener

Dadas las definiciones de 8,y pu de las ecuaciones (2) y {4) la ecuacion
anterior se convierte en

> a?(z’ )
1 —_ - ‘/I
Pm T 0_2 H)
Despejando
2 ()-2(2"/1)

P = _W
_ 'R )-o'(z,) (1)
o’ (R,

El desarrollo de las ecnaciones (10) y (11) nos dice gue el cuadrado del

. L . v - -
CO@{I(‘]GI‘ItG c]e COI’I’GI&CIOD 0%m entre una accion i y Gl mercado 1, 2§ ld varidanid
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de R‘i, que puede ser atribuida a la relacién .R,v, y ng de (8), ,P:v, es el error en ésta

relacién. - pgm, esla proporcién de UQ(R,-Jque pue(le ser atribuido al error L:,f.

De la ecuacion anterior se puede determinar

o(e,)= (R )N1-p7)

Quecla ndo establecida la ecuacion (7).

El término 3, puede ser iuterpretado como el riesgo de una accién i medida
en relacion al viesgo de mercado. Un valor g; mayor a 10 quiere decir gue la accién
fse encuentra arriba del promedio de riesfio, mientras gue un valor 8; menor a 1.0
indica gue la accién se encuentra por delmjo del promedio de todas las acciones

del mercaclo.

Eu la practica, el modelo de mercado es considerado mas que una
descripciéu estadistica en la rclacién de dos variables aleatorias normales
bivariadas. El rendimiento del mercado reﬂeja los efectas de variables que afectan
los rendimienios de todas las acciones de ese momento, mientras que el error ¢,
captura los efectos de variables relacionadas con los prospectos de la empresa i
Entonces, el coeficiente 55 el cual se definié como el riesgo relativo de la accidn 7
respecto al mercado, puede ser ahora interpretado como la sensibilidad del
rendimiento de esa accién f con el mercado. Fn otras palﬂbras, [; resume la
sensibilidad de ]?J,f a los factores del mercado. Asi, un valor g; mayor a 10 implican
una accién con una sensibilidad y riesgo por arriba del pxomeclio del mercado,
mientras que una 3;menor a 10 implica una accion con sensibilidad Y riesgo menoy

al promedio del mercado.
Una ver estudiade el modelo de mercado asi como sus principales
caractenisticas, se procedera a ubicarlo dentro de lo gue son los mercados de

capitales elicientes, electuandose las adecuaciones necesarias para poder realizar

las prucbas objelo del prescate trabajo.

25 Los Estimadores

i Considerando una muestra hipotética de Tvalores suCesivos, =12, Tde R,-;
iy K. Y suponiendo que estos valores sucesivos son estadisticamente

7
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independientes, de tal forma gue la mmestra es una muestra aleatoria de
distribucion normal bivariada de Rjt y Rm,.

La estimacidn de los coeficientes de o,y B, debe estar basada en una funcién

de distribucién estacionaria de R,[ y R,,,,duraute el periodo Tlocnal significa gue

E(RF ) E(Ru.‘/ ) G-l (RH )‘ O—l (R/M ) }'I COV(RM " Rw' )

No cambian durante el periodo de la muestra.

Koo (12)
i 1-{””
o= (13)
> (e, -7.)
: = (14)
s (R, )= —
.

Al dividir (14) y (15) entre 7-] se asegiura gue estos estimadores sean
iusesgados.

A partir de la ecuacion del modelo de mercado, ec(?) podemos ahora

estimar valores para o;y 5, dela siguiente forma:

2
199



EL MODELO DEMERCADO

a =K =bR (17)
E'fm - R’H - (ar + 5! i‘,nu ) (18)

De esta lorma, el modelo de mercado estimado se representa comor

R = +hR +&, con (=123..7 (19)

Los estimadores representados por (16) y (I7) son conocidos como
estimadores de los coeficientes de regresion y (19) como la funcion de regresion
estimdda, la cual, al igual gue la [uncion de regresién .Effzf/me,), pasa a través del
punto correspondientie a la media de ]‘E,q R, Esto mismo implica gue

i g, =0 (20)

Como ya mencione, un mercado de capitales eficiente es aquel guc ¢s
eliciente para procesar informacion. Los precios del mercado accionario se basan
en una evaluacién correcta de toda la informacién clisponil)le en ese momento, es
decir, en un mercado de capitales eficiente los precios reflejan completamente la

inlormacion disponible.

Ahora bien, debido a gue el obje’civo es prol}ax hasta gue grado el mercado
accionario americano es e{iciento, las proposiciones antes mencionadas deben ser
reformuladas de tal forma gue puecla medirse la eficiencia del mercado. Fsto
requiere de una especilicacién mas detallada del proceso de formacién de precios,
la cual permitira inferir si los precios reflejan completamente o no la informacidn

Clisponil)le_

Se presenta, por tanto, un modelo sencillo que permitird, con la ayuda del
modelo de mercaclo, analizar la eficiencia del mercado, asi como los prob]emds yue
surgen al tratar de medir dicha eliciencia. Fl desarrollo de dicho modelo ha sido

tomado del profesor Lugene | Fama.

24 Un Mercado De Capitalos Eficiente: Discusion Farmal.

Asumiendo e todos los eventos de interés se llevan a cabo en puntos discretos en

el tiempo, t-], £, f+], etc, definase entances.
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T El conjunto de informacion disponible en el
tiempo t-1 la cual es rclevante en la
determinacién de los precios de las acciones
en t-1 |

e Conjunto de informacion gue el mercado usa

para determinar los precios de las acciones
=00

! en -1 De esta forma, 2%, jes un sul)conjuuto
de Dy

Pj,[_L Precio de la accion jen f—]:j:],?,u..,n, donde 1

@as G‘l nmero cle acciones en el mercado.

f(Pl,H[,. .- ,Pn,tﬂ/ @y ) Funcién de densidad conjunta de los precios

de las acciones en el tiempo £+ con 120 la:
|
cual es determinada por el mercado en i~

Lhaséndose en &=, ;

{(PLHI- ..... ,Pn,L. L/ CDt—l) Funcién de densidad conjunta “verdadera”
i de los precios de las acciones en el tiempo

t#1 con 120 esto es. la fuucién implicada

por la informacion ¢, ;

El conjunto de informacién @, disponible en ¢~/ incluye lo que podria
calificarse como la situacién del mundo en (-7 es decir, cifras preseates y pasadas
de cualquier variable relevante, como las ganancias de tirmas, PIB, el clima
politico, tasas de interés, ete. Asi mismo, @7 también incluye cualquier tipo de
relacién conocida entre variables Y todo aqueHo gue pueda proyectarse al futura
basandose en la informacion de #£ Por altimo, astmase que @,y implica £ Fyy-. . -
W / &.1)con r=01.... es decir, la “situacién del mundo define la distribucién

conjunta delos precios futuros.

Aliora bien, el proceso de lormacion de precios en {-les como sigue. Basado

en la inlormacion T el mercado formula una distribucion conjunta de precios

[
N
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para el tiempo ¢ 1mﬂhM~,R,/¢V",_d A partir de esta valoracién, el mercado
determina precios actuales “justos“, ])1,1_5 T ,P,,,;J para cada accién i, 1':],2..,11.
Estos precios se determinan a través de un modelo de equilibrio de mercado,
entendiéndose por modelo de equilibrio de mercado en f—]aquél que fija precios
P;,_[, e ,P,,_p/ cuando la demanda de cada accidn 7 es igual a la oferta de dicha
accion. Asi mismo, el hecho de decir que el mercado determina precios no es sino
una {orma practica de resumir las decisiones de los inversionistas y la forma en que

estas decisiones interactian para delerminar los precios.

De acunerdo a la formacién de precios descrita en el parrafo anterior, la
hipétesis de que el mercado de capitales es eficiente se establece de la siguiente
forma:

HAEL U {21)

Es decir, Mg que es la informacién gue el mercado utiliza para determinar
precios en t~], induge toda la informacion disponible. La eficiencia del mercado
también implica que

£y =P J2 )= AP 0, (29)

Lsto es, el mercado reconoce las implicaciones de la informacién disponible
para la correcta asignacién de la distribucién conjunta de los precios. De esta
forma, puecle decirse gue (QO) implica (21).Sin embargo‘ tomando las ecuaciones en
forma sepamda, la eficiencia del mercado implica que éste esta consciente de la

informacion disponible y la usa correctamente.

Una vez delinida en forma correcla la {uncion de distribucion de precios en £
el mercado usa algfm modelo de oquilil)rio para [ijar precios en (-1 De esta forma,
tanto la funcién de densidad 1{1,(])15 e ,PD,(/@”’L])como los precios actuales P;L;, .
4,P,,,,,]“roﬂejdn COlnplelamente“ toda la informacion disponible en /-1

Ahora bien, prue})as para determinar la eficiencia de un mercado se
cncucntran relacionadas directamente en ver si el mercado utiliza o no, en forma
correcta, toda la informacion disponible en ese momenio para fijar los precios del
mercado accionario. Las pmo]aas mas comunes tratan de determinar si los precios
reﬂejan Completamente su])conjuntos de informacién, como s el caso del presente
trabajo. Por ejemplo, una posil)le tuente de informacién para precios futuros os la

historia de precios y rendimientos anteriores. Asi, un segmento no trivial de la
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literatura empirica de mercados eficientes es tratar de determinar si los precios
reflejan completamente cualquier informacion en los precios y rendimientos
pasados. Otra fuente de informacion la constituye los individuos o grupos por
ejemplo los administradores de fondos gue son cxperlos en asignacion de
inversiones, en el sentido de gue sus elecciones aseguran rendimientos mayores
comparados con los rendimientos obtenidos por otros inversionistas. Si los precios
siempre reflejan la informacién disponﬂ)le, estas expertas inversiones deberian
desaparecer, pero si esa experiencia cxiste, implica que algunos inversionistas
tienen acceso a la informacién gue no cs conocida por el mercado, o que ellos son
mejores que el mercado en evaluar la informacion disponible En cualquier caso, el

mercado no cs eficiente.

Por lo hasta aqui expuesto, el proceso de formacion de precios en un
mercado eficiente no es suliciente para podez' realizar las pruebds sobre la
oficiencia de un mercado. Debido a gue {m([)],tr cas ,P,,J,/@mt_dno se puecle observar,
entonces no puede determinarse si (22) se cumple o no y por lo tanto, no puede
determinarse si el mercado de capitales es eficiente. Las ecuaciones (21) Y (QQ) son
tan solo notaciones formales gue indican que los precios en un mercado eficiente
reﬂejan completamente la informacién disponible, pero no son suficientes para

poderse probar.

De lo que carece el modelo antes expuesto es de una especificacién mds

detallada sobre el eslabén entre [mmt, B S ) S T

Se debe, por lo tanto, establecer en mas detalle como se determinan los
precios en equilibrio en ¢ -/ basandose en la distribucion conjunta de precios
detinida por el mercado. Entonces, un modelo de mercado simple @s necesario, para
lo cual se utilizard el Modelo de Mercado como el modelo de equilibn‘o que
permitira realizar las pruebas para establecer el grado de eficiencia en el mercado

accionarlo.

25 Reformulando (Adecuando Fl Modelo De Mercado En Los Mercados De
Capitales Eficientes)

Anteriormente se manejo el modelo de mercado como una consecuencia de
suponer gue la distribucién conjunta de los rendimientos de las acciones era
normal multivariada. Ahora el modelo se formula en parte como una consecuencia

del proceso por el cual el equilil)rio de mercado se cumple.
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Redefinase el rendimiento de ¢-/para la accidn jde la siguiente manera:

y M ra-t
A (23)

Si la verdadera distribucién de [:;-/, {{RJ / @) es normal, entonces para
cualquier precio establecido por el mercado en #-/1a distribucion de R, f{Rﬂ /Dy
es también normal. Mas atn, si la distribucién conjunta real de precios en #

I{(j)]/,.....“,/j,,f/(pg_]), es normal multivariacla, la distribucion conjunta de rendimientos,

{(R e s /), es normal multivariada.

Asi,
ER 0, R, )=, +f R, (24)
Con
cov(®,.R,,
5 . ) 25)

&, = E(R/J!(D:—I)iﬂ/ﬁ(ﬁw E(D/ ])

Como el portatolio de mercado m contiene una muestra representativa de
las acciones listadas en la Bolsa de Valores y R, es un promedio de los
rendimientos en esas acciones de £-/a £ El rendimiento en la accién jen {nosera
igual al valor esperado condicional definido por (24). Entonces, los rendimientos en

tpueden describirse en términos de la ecnacién del modelo de mercado,
Rﬂ - C(/ + I[j’ Rzm + ’T‘E,r (QO)

Donde el término de error £ €8 la desviacion de Rj, de su valor espem(]o
condicional;la ecuacién (24) implica
El,j®, R, )=00 (27)
El proceso de tormacién de precios es i8‘lel al establecido previamente, es
decir, con base a la informacién @y el mercado asigna una distribucidn conjunta
de precios en f, fm(P/, ,,,,, ,P,,,/CD”’,./), y entonces {ija precios en eqnilil)rio en (/en

base a las caracteristicas de {m(Pj_t ..... ,P,,,/-’D’”,,/j De esta forma la asignacion gue
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hagd el mercado pue&e resumirse cn las siguientes ecuaciones, las cuales son

analogas a las ecuaciones (94), (Qf)), (26) y (‘27).

E (R Jor R, )=a”+ prr (28)

mi

cov(R LR )
Bl ==
o— (Rf”/)

(29)
().’;” - /iV(R/r (b/m | )7 ﬂ; Ew (R’mf)
R, —al+pB'R, + g, (30)
Eesar &, =00 (31)

Los subindices y superindices “m" describen al Modelo de Mercado con base

alas asignaciones que el modelo 11&851.

De igual forma, si el mercado es e{iciente, entonces ((21) Y (99) deben
Cumplirso por lo tanto las ecuaciones (98) ala (31) seran idénticas a las ecuaciones

(24) ala (27).

Asi, y con base a todo lo expuesto hasta este momento, las pruebas que sc
realizardn para determinar si el mercado accionario es eficiente se apoyan en lo

siguientc:

Mientras gue ]?mr reﬂeja la nueva informacién en { que alecta los
rendimientos de todas las acciones en ese momento, £, en (?6) reﬂeja la
informacién disponible en f que es relevante cxclusivamente para la accion el
cnal tiene una distribucidn [(5},/(13,4_/,]?,”,)([110 resume la incertidumbre respectoa la
informacion especifica de la empresa que estara disponible en £ Por lo tanto las
pruebas para medir la eficiencia del mercado se concentrardn cn el

comportamiento de 8},, o mejor dicho, en el comportamiento de los estimados de £

Asi mismo, no debe olvidarse gue las pruebas sobre eficiencia de mercado
basadas en el Modelo de Mercado deben sujetarse al supuesto de estacionalidad.
es decir, al supueslo de gue durante cada poriodo el mercado {ija precios de tal
forma que ]:,,/R;f nf /Q‘)’“,‘/)es una constante en el tiempo lo cual, a st vez, implica

que £, 2% 3% son constantes periodo a periodo.
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Sup()ngase ahora que el mercado es eficiente, de tal forma que /,,,(ijR,,,/ Oy
/) ] [@Jm, /(Df_[) coinciden. Si la distribncién conjunta de los rendimientos es

estacionaria en el tiempo, entonces el modelo de mercado puede estimarse a partir

de la serie de datos de Rj—,g Em,. Fl resultado es la versién estimada de (96), s decir,

donde r;, EL] ;jf son estimadores insesgados de o=, 3,=8™ y &=, de las
ecuaciones (?6) y (30) Asi, cuando el mercado es eficiente ] la distribucién de los

rendimientos es estacionaria, se cumple que

(D:Fi\ ’ R,,,, )Z 0

E(zr,,fcl),_, R, ): E, (zf”’

g

en otras palabras, en un mercado eficiente el sesgo gue tenga (;;-g alrededor de cero
se dara unicamente como resultado de la nueva informacién que se presente en £
por lo tanto, no hay forma de utilizar la informacién de #-7/como base para asignar
en forma correcta un valor diferente de cero al valor osporado de C:;‘b Por ejemplo, si
en {-Ise presenta informacion nueva respecto a las utilidades de la empresa j esta
informacién afectaré al precio de la accién en 7-1lo que a su vez determinara e:;, 1
Pero en un mercado eficiente, la informacién sobre utilidades disponible en {-Iserd
utilizada completamente al establecerse el precio en ¢ -1 Esto significa gue la
desviacién del error de eNﬂ respecto de cero no puede deberse a la informacién sobre
utilidades que estaba disponible en #-1Tor otro lado, si el mercado es ineficiente y
existe un atraso en el ajuste de los precios a la nueva informacién de la eupresa,

entonces el residual en t reﬂejaré la informacién de t‘-], es decir, Sy oy ¥ rno

coincidiran y £f e;t/ by Ri)=0
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CAPITULO 3

ANALISIS DE LA INFORMACION

31 Seleccion De La Informacién

El periodo considerado es de cuatro afios (1 de Mdl]o de 1999 - 30 de Abril
del 2003).

Originalmeute la muestra consistia de 150 empresas del New York Stock
lixchange (N.Y.S.E), pero este numero se redujo a 78 de la siguiente manera: Los
splits seleccionados son aquellos cn donde por lo menos una accién nueva se
repartio por cada 4 de las anteriores, en otras palabras, los splits que se
consideraron son aqueﬂos que cubren tanto los canjes de D acciones nuevas o mas
por cada 4 acciones de las an teriores (5:“1). Otrofactor gue fue tomado en cucnta es
gue las empresas por seleccionarse contaran con pagos de dividendos en cfectivo
durante el periodo considerado con la finalidad de contar con estimadores
confiables en los parametros. Asi mismo sc consideraron empresas gue lmqau
operade durante los 48 meses que contempla la muestra, es decir, empresas
bursatiles con la finalidad de establecer relaciones auténticas entre las emprasas |

el mercacdo accionario.

78 son las empresas gue Cumplen con los criterios ya mencionados con un
total de 90 splits. La lista de las empresas utilizadas en el presente trabajo se
encuentran en el Anexo ordenadas de acuerdo a la clave que utiliza el NYSE

3[2 Desarrollo

En el presente estudio no se pretende determinar los efectos de los splits
para las compainias de manera individual, sine en ver si los splits en 8(—?11@1’511 estan

asociados con algin tipo especifico de comporlamiento de los rendimientos de las
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empresas para lograr esto ultimo y, a la ves para evitar casos aislados se decidi6
trabajar con los promedios de los diferentes indicadores utilizados.

La idea es analizar el comportamiento de los rendimiento alrededor de las
fechas splits {{echa ¢n gue se realiza el canje o pago de accioncs), con la finalidad

de determinar si existe algun comportamiento anormal en estos.

Los rendimientos de las empresas (R,y) se obtuvieron por periodos mensuales
asi mismo se les realizaron todos los ajusles que por ejercicio de derechos fueran
necesarios. El rendimiento mensual del mercado R,"f se obtuvo con base a S&PHO0.
Esteindice es un promedio penderado de las D00 empresas mas representalivas del

mercado americano.

Por estudios realizados anteriormente para determinar si el mercado es
eliciente en procesar la informacién disponible la hipétesis planteada es: “los
crrores promedio se comportan de manera uniformemente positiva hasta el dia del
split y después de la fecha del split los errores se encuentran aleatoriamente

distribuidos alrededor de 0"

El siguiente paso a realizar es obtener los estimados de los coeficientes de
regresion o y ﬂ,, es decir, a, y b, respectivamente, usando toda la informacion
disponible para cada nna de las 78 cmpresas que componen la muestra, para todas
las empresas se cuenta con al menos 47 observaciones de las 48 totales, de esta
manera se puede decir gue el mimero de observaciones es bueno para estimar los
coelicientes de regresion, cabe mencionar qque no es bueno considerar periodos de
ticmpo muy grandes ya gue los coeficientes deben de ser constantes a través del
ticinpo y si se consideraba un perioclo nmuy amplio esto implicaria manejar factores
politicos, economicos y sociales muy diferentes dentro de el mismo perioclo de

estudio, esto implicaria que se obtuviesen estimados con un alto indice de error.

23D  LosPrimeros Resultados

A continuacién se prescnla una tabla proporcionando un resumen de los
valores estimados de [0 48 ﬂ,v Y ¥ Gue se obtuvieron a partir de la muestra de las 78
empresas, donde 7, es el coeficiente de correlacién entre el rendimiento de la

emypresa 1y el rendimiento del mercado.

o
b
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Resumen De Los Coeficientes Estimados

DeLas Empresas Analizadas

Lstadistico Media 7DQS'ViE:;Ci7(})[1 valores
Estandar deimo Minimo
o 0008662 | 0019937 | 0080133 | (0.023313)
B 1615140 0770030 | 4874200 | 0434665
Yim 04060266 | 0120048 | 0790730 | 0252054 [

Esta tabla nos permite analizar la relacion que cxiste entre el mercado y las
empresas, en otras paldl)ras, no se descarta la posil)ilidad de gue exista relacién
entre los rendimientos de las empresas (/) y el rendimiento del mercado (R,,) ya
qgue la media del coeliciente de correlacién es de 0.466, por otra parte, dada la
inlerpretacion de [ establecida en el capitulo |, se puede ahora afirmar que cada
una de las empresas de la muestra tienen, en promedio, un riesgo superior al riesgo
de mercado, esto es, 1.013.

34 Supuestos De Normalidad En Fl Modelo De Mercado

Los supuestos de nonnalidad que se establecieron en los capitulos anteriores

se pueden resumir de la siguicnie manera:

a) La distribucidn de ]\)j, Y Rm,os normal bivariada.,

b) Lamuestra es aleatoria dela distribucién conjunta estacionaria de /f,, y R,,,,.

Es importante destacar gue cada uno de estos supuestos no s suliciente para
poder afirmar que los supueslos de normalidad en el medelo de mercado se
cumplen, sino qgue se deben de considerar en conjunto para })oder dar por validas la
hipolesis de normalidad. El andlisis de cada uno de estos supuestos sc vera por

separado.
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241 éLa Distribucién Es Normal Bivariada?

Este estudio se le realizé a las 78 empresas que componen la muestra.

El supuesto de que la distribucién sea normal bivariada implica:
1) Fl termino de error &y asi como los rendimientos R,-f y ]\’,,,; tienen una

distribucién normal univariada.

2) La funcién c1~e regresion E{]E;/Rmf)esima funcién lineal de R,
3) E( E,-,):O y &y es independiente de Rmb

Para determinar si los rendimientos tienen una distribucién normal
univariada se recurrié al indicador Studontized Range (SR) el cual se describe en el

AI‘IGXO.

Los resultados gne se abluvieron son los siguientes:

Studentized Ranges
| EMPRESA Rit Rt cit T
ABM INDUSTRIES INCORPORATED 02347 29312 61856 48
|AES CORP 2.0765 209312 20037 48
ALCOA, INC, 55099 29312 0112 18
AMER ONLINE INC 28095 39312 15301 48
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP INC 70558 28312 B.0240 48
AMERITRADE HOLDING CORP CL A 50206 59312 54783 48
ANALOGDEVICESINC 505093 20312 64770 48
ANNTAYLOR INC 29471 20212 58784 48
APPLE COMPUJER 2.2266 29512 50184 18
BANCO DESANTANDER SOC AN 61760 29312 69218 18
C&DTECIINOLOGIES INC 58525 29312 05230 48
|CABLE DESIGN TECHNOLOGIES 20177 20312 24873 48
CALPINECD 52508 29312 D3719 48
CAPITAL ONE FINANCIAL D.7487 30312 59979 48
CGIGROUPINCCL A 54485 39512 53843 48
[CISCO SYSTEMSINC 40897 39312 | 53290 48
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CITICROUPINC 53484 | 50312 | 63047 5 |
CNTL PACIFIC FINL 60885 | 30312 59915 18
CHASE MANHATTAN CORP 4793 | 30312 | 6007 18
CHRISTOPHER & BANKS CORP 46322 [ 30512 | 43039 48
DOLLAR GENERAL CORP 48772 | 30312 | 4007 45
DOLLAR TREE STORES 41505 | 30312 46510 8
DOW CHEMICAL CO 66301 | 30312 | 60440 48
DSTSYSTEMSING 48820 | 30312 | 55483 48
DYCOM INDUSTRIES INC D10 | 30312 | 58002 48
DYNLGY INC 48197 | 30512 46810 48
EATON VANCECP 51395 | 30312 | 55037 s |
ELANCPPLC 57288 | 30312 | h8357 48
FMC CORP 30570 | 390312 41194 48
EMULEX CP 4813t | 59312 | 59514 45
ESTEELAUDER COSCL A, 63052 | 39312 67186 48
EXXONMOBT. CORP 6881 | 30512 7150 48
FACISET RESEARCH SYSTEMS 54863 | 30312 | 61393 48
FAIRISSACINC 18054 | 30312 18912 8
FEDFRAL AGRICULTUREMTG CIT.C 67501 | 29312 | 61579 48
FIRST DATA CORP 64054 | 59312 | 6680 48
FLOWTRSIND. 50000 | 30312 46501 48
FORESTLABINC 52458 | 30512 | 52469 48
GAPINC 43008 | 30312 | 53900 35 |
GATEWAY INC 57386 | 50312 | 40248 48
GENERAI FLECTRIC CO 65417 | 39312 75160 18
GENERALMOTORS CPCLH 53894 | 30312 61584 18
GERDAU SA _ 44613 | 39312 | 50236 48
(GOVERNOR COBANK OFIRELANDADS | 63201 | 39312 | 60030 48
GRACOINC 40088 | 30312 | 40887 8
[IANOVER COMPRESSOR CO 50472 | 39312 | 54000 48
HARLEY DAVINSON INC 61567 | 30512 | 68506 a8
HARMAN INTL INDUSTRIES 52304 | 30312 | 56301 18
HAVERTY FURNITURE COINC 55205 | 30312 | 56054 48
HEWLETT-PACKARD CO 50174 | 30312 | 5598 18
HOME DEPOT 57603 | 39312 | 56003 48
ING GROFP NV ADS 68040 | 30312 | 65832 48
INTERPUBLIC. GRP OF CO'S 50340 | 3032 | 55000 48
INTERTANINTL INC 5510 | 30510 5140 18
[TT EDUCATIONAL SERVICE 99847 | 30512 | 50084 48
JABIL CIRCUITING 52682 | 30312 | 67474 48
JEFFERSON-PILOT CORP 63725 | 39312 | 63570 48
KEITHLEY INSTRU INC 63609 | 30312 | 064567 48
[KEMET CORP ‘ 52980 [ 30312 | 59602 18
KENNETH COLE PRODUCTIONS A3 [ 30312 | 50490 48
KOHLS CORP 06200 | 30312 | 6424 48 j
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MERRILL LYNCH & CO 194002 39312 065392 48
MICROSOFT CORD D04 209312 64002 18
MORGAN STANLEY DEAN WITTER 18820 20212 15850 18
NOKIA CORP ADRCL A 28439 309312 58381 18
NORTEL NETWORKS ; 07488 36312 602327 48
IPINNACLE SYSTEMS 46059 20512 44205 48
PROVIDIAN FINANCIAL CORP 65083 39512 07927 48
SAGA COMMUNICATIONS INC 51860 39312 47345 48
SPRINT CORP ) 54245 20312 51553 18
SUNMICROSYSTEMS B 45628 28512 20792 48
TMXATELEFONOS DEMEXICO) 55289 20512 05778 43
TOMY HILHGER CORP 512066 39312 32405 48
TORONTO-DOMINION BANK 62113 38312 62155 18
TYCO INTERNATIONALLTD 18046 29312 48567 48
UNITED GLOBALCOM CLASS A 6.6230 59312 70628 48
UNIVISION COMMINC CL A 7 58845 20512 54125 48
VLY (VALLEY NATL BANCORP) 56876 39312 51008 48

Al comparar los resultados obtenidos con los datos de la tabla SR que se
encuentra en el Anexo podemos observar qgue los SR estimados de Ky asi como e,
para D0 de las 78 empresas se encuentran por arriba del punto de porcentaje de
095 para una muestra de tamafo D0 de nna poblacién normal. Esto significa que
la probabilidad de obtener de una muestra normal valores de SR tan elevados o
superiores a los de estas 0 empresas, en términos generales es menor al D%, en
otras palabms, lo anterior indica gue el comporiamiento delos rendimientos R” del
mercado accionario americano, asi como de los residuales, estdn lejos de sor
normales ya gue solamente las 28 empresas restantes indican lo contrario ya gue
los SR obtenidos se encuentran entre los puntos de porcentaje 01 y 0.9, mientras
qgue el rendimiento de mercado R,“, se encuentra entre 00D y Ol asi que en
terminos generales se puedc decir gue los rendimientos de las empresas J sus

residuales no tienen un comporlamiento aproximadamente normal.

Lis importante sedalar gue no es posible manejar el supucsto de normalidad
como una hipétesis nula. es decir, aceptarla o rechazarla bajo la estricta base de
verdadero o falso. Por el contrario, se debe considerar si el Modelo de Mercado

proporciona un acercamiento razonable a la realidad.

Con respecto a sl R, es normal o no, se menciono gue su SR se encuentra
entre 005 y 0lde probabilidad, estoindica que los rendimientos muestrales de R,,,,
son consistentes con el supuesto de normalidad.



ANALISIS DE LA INFORMACION

Fl siguiente punto a tratar es ver gue la funcién de regresién E(R:x /R,,,f} @s una
funcién lincal de Rmf, para csto se han elaborado 8réficas en donde se presenta el
rendimiento de la cmpresa (R,,) contra el rendimiento del mercado([\)m,). también se
traza la funcién de regresion estimada E/R]/RH,(), estas 8réficas se encuentran en el
Anexo Al ver las 8ré£iCds de estas empresas de manera cuiclaclosa, la tuncién lineal
establecida parece apropiada para cada caso, por lo que se puede concluir gue el
supuesto de linearidad de la funcién de regresion (1) es una aproximacion
adecuada. También nos permite concluir que el supuesto de que el valor esperado
condicional de £ es independiente de Rm, @s una aproximﬂcic’)n adecuada a la
informaciom, es decir, si la funcién de regresién Eﬂa[/]?mf)es una funcién lineal de
Rmf, entonces E( Eu /Rm,/ debe ser cero para cualquier valor de Rm;, lo cual es
coherente con el estudio realizado para cada una delas empresas.

Las araficas de los rendimientos de cada una de las empresas vs el tiempo y
de los residuales vs el tiempo asl como la 8ré_{ica del rendimiento del mercado vs el
tiempo que servirian para juzgar si la distribucion de los rendimientos y de los
residuales permanecen constantes (estdcionarias) durante el perioclo muestral no
fueron incluidas en este trabajo ya, gue como se menciono anteriormente, se debia
analizar de manera conjunta los supuestos de normalidad descritos en el punto 3.4

de este capitulo pero una de los supuestos no se cumiplié,

342 Muestreo Aleatorio

Para analizar el supuesto de muestreo aleatorio se recurrié al coeliciente de
autocorrelacion 7 para medir el grado de independencia que existe entre valores
sucesivos de RN',-,, ]?,,,f y En Este coeticiente se calculé para cada una de las empresas
para retrasos de 1, 2 y 3 unidades y se obtuvo el promedio gue ©s lo Jue a

continuacion se presenia.
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Promedios de los Coeficientes Estimados de
Autocorrelacién De R~ R, y &7y
Obtenidos a Partir de una Muestra Aleatoria

Retraso Ra Rt L
1 -00506%2 -0.0810 -00740
2 00653 -01870 00199
) -0050°9 0.0051 -00138

Como se puede observar los coelicientes ohservados, en geneml, son
Cercanos a cero, esto nos indica gue en términos genemles los valores sucesives de

R,-,g ng y &rson inclepenrlientea

A continuacién se daran algunas definiciones adicionales que se utilizaran

con el objetivo de entender mejor los resultados definitivos.

3D [ectosdelos splits sobre los rendimientos®

Como ya se menciond anteriormente, la idea es analizar el comportamiento
de los rendimiento alrededor de las fechas splits, el interés estd enfocado en tratar
de ver si el proceso del split esta asociade con movimientos especificos de los
rendimientos de las empresas, Para lograr esto ultimo y a la vez para evitar analizar
casos aislados, sc decidié trabdjar con promedios de los diferentes indicadores

utilizados.

El Ol)jetivo sera analizar ol comportamiento de los promedios de los
residuales estimados g‘,—f de la funcién de regresién en los meses circunstantes al

split, lo cual sellevard a cabo de la siguiente forma:

Para algin split dado se deline el mes O como el mes en el cual la fecha del
ejercicio o pago del SPLIT ocurre (obsérvese gue el mes O no tiene la misma fecha

para t()(lc“lS ]ﬂS empresas, dC’ llG,’Cl]O, ulia misma empresa puecle tener varios meses O)

YEugene FFama. 1969 The Adjustment Of Stock Prices To New Information. [nternational Fconomic
Review, Vol 10
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El mes 1 se define entonces como el mes quele sigue de manera inmediata al SPLIT,

mientras gue el mes - es el mes que precede al mes del SPLIT, y asi sucesivamente.

Ahora definase el residual promedio para el mes s (donde s esta siempre medido en

relacién al mes del split) como:

Donde ases ol residual muestral del modelo de mercado de la empresa jen el mes s
g /V, es el numero de SPLITS gue tienen informacion en el mes s Las pruebas
principales se concentran en examinar el comportamiento de e, para el intervalo
de -24 <5 <22 estoes, para los 40 meses que rodean al split.

También es importante conocer los efectos acumulados del comportamiento
irregular de los rendimientos en los meses gue rodean al SPLIT para lo cual se
detine el residual promedio acumulado ¢/, come:

s
U L= Z Cy
-

El residual promedio se puede interpretar como la desviacién media en el
mes s de los rendimientos de las acciones respecto a su relacién con el mercado. De
manera similar, el residual promec]io acnmulado £ puede interpretarse como la
desviacién acumulada (desde el mes -24 al mes 5), muestra los efectos acumulados
de los sesgos de los rendimientos de las acciones respecto a su relacién normal con

el IHCI’Cd(lO.

Los resultados obtenidos a partir de la muestra de las 78 empresas para cl
periodo de Maqo de 1999 a Abril del 2003 se encuentran en la tabla y 8r€1ficos de
la siguicnle pagina. La tabla presenta los residuales promedios, acumulados y el
tamaiio de la muestra del total de splits considerados en el mes s. Las gréticas 1y 2
nos muestran los residuales promedic y los residuales acumulados,

respectivamente.

39
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Por lo ¢ue respecta a los resultados, muchas de las proposiciones antes

mencionadas pueden ser ahora justificadas.

La primer grafica muestra gque en los 24 meses anteriores al SPLIT los
residuales promeclios son uniformemente positivos en casi todos los meses pero
después del SPLIT los residuales promedio estén distribuidos aleatoriamente
alrededor de cero, Eugene F Fama menciona gue el promedio de tiempo entre la
fecha en que se anuncia el SPLIT y la fecha en gue se hace efectivo (pam una
muestra de cien splits) es de 69 dias, s6lo en el 10% de los casos fue mayor a 4
meses, cs decir, existen empresas quc decretan sus pagos o canjes para el dia
siguicnte de celebrada la asamblea y olras gque lo {ijan a 4 meses; sin oml)arg,o,
aproximadamente el tiempo promedio para el ejercicio de derecho es de 09 dias.
Esto parece consistente con los resultados ya que los residuales promedios tiencn
un valor méximo en cl mes 4 anterior al SPLIT y aungue tiene una caida del mes 4
al mes D posteriormente vuelve a incrementar su valor hasta alcanzar un valor

maximo en el mes que se hace electivo el SPLIT.
Ex otras palabras, Jos residuales promedios acumulados se incrementan

substancialmente hasta ol mes del SPLIT y en adelante no muesiran un movimiento

sistematico.

Analisis delos residuales en los
Meses que rodean al SPLIT para

Mago 1999 — abril 9003

Mes Prﬂm(:‘dio AC" mlllado Tam(liaﬁo (l(?
s e U, muestra N,
29 (0.0279) 05434 80
21 00230 05755 81
20 00175 05503 83
19 (0.0237) 05330 83
18 0.0046 05560 83
17 (0.0175) 0552 85
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16 (0.0008) 05606 8%

5 00392 05704 84

14 (0.00060) 05312 85

5 (0.0005) 05378 | 85

12 (0.0086) 05474 85

1 (0.0070) 055950 85

10 (0.0314) 05629 88

9 (0.0045) 05943 03

8 (0.0200) 05080 03

7 00049 06189 03

6 0.0192 06140 93

5 00099 05047 93

4 (0.0146) 05848 04

3 (0.0041) 059975 04

2 (0.0112) 06039 95

1 00079 06147 06

0 00579 0.6068 06

= 00404 05489 86

I 00345 04995 89

3 00371 04650 76

4 00630 04279 75

i) 0.0486 03649 73

-6 00262 03163 72

7 00136 02001 66

8  0.0060 02765 63

-9 00012 02705 60

10 00478 | 02603 56

T 00114 02915 A3

12 00177 02101 48

13 (0.0039) 01024 E5)

14 00434 01655 33

15 (0.0130) 01521 20

16 00332 01698 97

17 00306 01326 25

-18 00533 0.1020 23

19 00188 00487 20

20 00396 00200 19

21 00229 (0.0006) 17

o] {0.0311) 00329) 17
23 (0.0122) (0.0015) 16

94 00108 00108 16
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CONCLUSIONES

CAPITULO 4

CONCLUSIONES

En el capitulo anterior se analizé si la muestra se comporta de manera
normal, como ya se menciono, el estudio realizado permite Hegar ala conclusién de
gue en este caso la muestra de 78 empresas 1o se comporia de manera normal’,
esta rompe con el modelo ya gue éste asume un comportamicnto normal para la
muestra, para un caso general y asumiendo gue la muestra si se comporta

normalmenle se tendria la siguiente conclusidn.

Dados los resultados obtenidos en el capitulo anterior, se sugiercla siguiente
explicacién para este comportamiento de los residuales promedio: cuando un
SPLIT es anunciado o anticipaclo, el mercado interpreta esto (correcldmente) como
un incremento en la prol)aljilidac[ de gue los dividendos seréan substancialmente
incrementados ya gue si las empresas no estan dispuestas a reducir los dividendos,
después de un split, esto trae como consecuencia un incremento en la expectativa
de los dividendos, como una sefial para el mercado que los directores de las
compaiias estan seguros que las ganancias futuras serdn suficientes para manlcener
los pagos de los dividendos en niveles altos. Si el mercado esta de acuerdo con la
decisién de los direclores, entonces es posiblo que el incremento de los Pprocios en
los meses que preceden inmediatamente al split sean debido a la alteracion eu la

expectacion concernicnte a las sanancias potenciales [uturas de la compaiila.

El hecho de gue los residuales promedio estén distribuidos aleatoriamente
alrededor de cerc en los meses subsecuentes al split indica gue el mercado ha
evaluado correctamente las implicaciones del split para el comportamiento futuro
de los dividendos y esa evaluacidn csta completamente incorporada en el precio

dela accién en el momento en cue ocurre el split.

Finalmente los datos presentan evidencia importante sobre la velocidad en
la gue el mercado ajusta los precios con la nueva informacion ya gue no existe

ningun movimicnto sistemdatico a la alza o a la l)aja en los resicduales acumulados



CONCTUSIONES

promeclio, eslo implica gue el mercado hace “en promedio" proyecciones
insesgacas sobre las utilidades futuras de empresas que decretan SPLITS y estas
progecciones estan completamente reflejadas en el precio de la accion al final del
mes del split.

Conlio expuesto anteriormente se puede concluir con bases sélidas que el

mercado (NYSE) es “eficiente en el sentido de gue los precios se ajustan

répidamente ala nueva informacién.
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ANEXOS

DEFINICIONES

Variable aleatoria:

Cuando el comportamicnto de una variable puiede considerarse como un
SUCeso 1egido por una distribucién de probabilidafl, nos referimos entonces a una
variable aleatoria o estocastica. Fn el presente trabajo se estudiaran variables

dleatorias gue se asemejan, cn la redliclacl. a distribuciones normales.

Media:
La media o valor esperado de una variable aleatoria x es el promedia
ponderado de los diferentes valores de la variable, ponderados por su respectiva

funcidn de probabilidad y se denota como Efx/

Varianza:

La varianza de una variable aleatoria xse define COmo

%)= B - £(=)F)

El términe x-Lix) recibe el nombre de desviacién de una observacién
respecto a su media. Dado que estas desviaciones se elevan al cnadrado y despuds
se promedian, 0¥ sera mucho mds peguella para un conjunto de valores de x gue

estén cercanos a la media gue para un conjunto de valores lejanos a la media.

Alaraiz cnadrada dela varianza se le conoce como la desviacidn estandar.

C()Vdn'duzd:

Se define la covarianza de dos variables aleatorias x. Y como

cov{v. v )= Alfs - £ ) £(0))
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Ld covarianza es una medida de lﬂ nﬂturaleza cle la asociacién entre dDS

variables.

Lstimador y estimado:

Un procedimiento para estimar un parémetro en base a una muestra
hipotética es conocido como estimador. Al valor obtenido de una delerminada
muestra bdjo el procedimiento establecido se le conoce como estimado,

Retorno o rendimien to:

Se define al retorno o rendimien to de una accién Ipara el mes tcomor

Donde
_d,B-r)
P

R

o

d,ses el dividendo en efectivo por accion de la empresa / pagado durante el

mes #

Pes el valor de mercado al final del mes tde una accién dela empresa 1
comprada al final del mes -7

Firesel precio por accidn de la empresa 7al final del mes £-/

Es decir, el retorno para el mes ¢de la accién 7 es el dividendo en clectivo

mds la ganancia de capital, todo eso dividido por el ultimo precio del mes -7

R se encuentra ajustacos por cambio en el capital de la empresa, cambios
como Splits, dividendos en acciones, etc, los cuales cambian el nimero de acciones
gue qu; en cirenlacién, Dcbido a estose ha utilizado PH yno /),—b

De igual forma se define A 112t COIMO el rendimiento del mercado accionario

durante ol mes ¢

R, se utiliza con la finalidad de tener una idea general del comyportamiento

delos rendimientos de las acciones gue conforman el mercado accionario de la

BMV.
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Portafolio:
Conjunto de valores (acciones) gue se caracteriza por el nimero de valores
incluidos en éste (c]iversi{icacién) y ala varianza en los rendimientos de cada uno

de los valores (riesgo).

Remgo ‘studentized -
Un estadistico atil para poder juzgar si la distribucién que generé una

muestra es normal ¢ no, es el rango studentired, el cual se define como:

B de(.\‘, )— ;\11'11(,1‘, )
a S (\ )

SR

DO.\"] Cl@

Méx(xi) es el valor méximo observado en la muestra.
Min(xi) es el valor minimo observado en la muestra.
Slxi) es la desviacion estandar de la muestra.

En otras pala]aras, SResel rango de observaciones en la muestra medido en
unidades de la desviacion estandar muestral. Para SR existen tablas para
diferentes niveles de signilicancia, asi como para diferentes tamafios de muestra
gue permiten hacer infercncias sobre los datos obtenidos, lo cual permite tener

mejores bases para tratar de establecer si una vaxiable es normal o no.

Competencia Perecta:
Tipo particular de competencia en la gue los bienes fabricados o vendidos
por dlistiutos agentes son indistingnibles
» Muchos oferentes
# Muchos demandantes
7 Productos hemogéneos e idénticos
# Libre acceso al mercado

» Informacién perdecta

Tal vez sean supuestos muy dificiles de encontrar en la realidad. pero gue
crean un marco ideal para generar lo que se conoce como Competencia Perfecta: el
mercado, con la oferta y demanda desplazandose libremente, encontrara el precio
y la cantidad tales que permitan cue cantidad ofrecida y demandada se igualen,
dejando excedentes para cada agente.
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Puntoe SR (p,n de la Dietribucidn Studentized

Range para muestras de tamadio T

de una Poblacién Narmal

Tamaso de la Puntox de l:xijo porcen’caje Punlul de alto porcentaje Tamaz':o de la
muestra P (P) ~ mueslra
T 0 0 0 Ot Ot 0.9 1 1 1 1 T B
2 2 2000 2000 2000 3

24 24 24 24 24

ES

7 27 28 28 28 5
20 S 31 31 M G
21 22 33 33 34 7
33 34 325 35 36 8
>4 36 36 37 D38 Q

10 247 251 259 267 277 26 27 38 38 39 10
il 285 20508 2066 274 284 27 380 50 4 41 1
12 259 2065 973 280 991 38 3ot 4 41 49 12
15 280 2970 278 280 297 30 400 41 42 43 >
14 10 275 283 201 309 4 400 42 45 44 14
15 275 280 288 206 B07 4 42 43 44 45 12
16 280 285 203 301 313 41 42 44 45 406 16
17 284 200 208 300 317 42 43 44 40 47 17
18 288 204 302 310 52l 42 44 4.5 47 48 18
19 2RY 288 D08 314 395 43 44 405 47 48 10
20 205 30 310 218 B0 43 45 46 48 49 20
20 222 397 3537 346 358 47 49 51 53 54 30
40 241 346 357 2006 37 5 52 53 35 57 40
50 237 361 372 B8Y 304 22 54 55 H8& 5O 50
a0 368 374 585 305 407 55 55 51 5o 61 B0
80 288 BUD 405 415 497 2.5 57 50 062 G4 80
100 202 400 420 431 444 ST 59 61 064 G635 100
150 450 456 447 450 479 G 062 64 0606 68 150
200 450 456 467 178 400 862 064 066G 09 7 200
500 506 310 525 337 bh40 C7 GO 72 74 18 300
1000 350 537 508 570 23¢9 173 1h 718 & 1000
Fuente: HA Daviel, [1O. Hm’i:lmj y ES. Pearaon, "La distriliucién de proporcidn en uua mueatra torna

Biulneh’ika, G1 (1954) 401 The Diatribution of the Ratln, in -Single Nonnal S'an'.\p]e, of
Range to Standard Deviation".
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CLAVE EMPRESA SPLITS
Abm ABM INDUSTRIES INCORPORATED i
Acs AES CORP I
aa ALCOAINC. I
Aol AMER ONLINEINC 1
Aig AMFRICAN INTERNATIONAL GROUPING | 2
Amtd AMFRITRADE HOLDING CORP CL A 1
Adi ANALOG DEVICESINC i
Ann ANNTAYLORINC I
Aapl APPLE COMPUTER 1
Std BANCO DESANTANDER SOC AN 1
Chyp C&DTECHNOLOGIES INC 1
Ct CABLEDESIGN TECHINOLOGIES 1
Cpn CALPINECP 3
Co "|CAPITAL ONE INANCIAL |
Gib CGIGROUPINCCLA 1
Coco CISCO SYSTEMS INC o |
C CITIGROUPINC 9
Cpl CNTL PACIFIC FINL i
Jpm CHASE MANHATTAN CORP i
Chk CHRISTOPHER & BANKS CORP 4
D DOLLARGENERALCORP 1
Ditr DOLLARTREESTORES 1
Do DOW CHEMICAL CO i
Dt DSTSYSTEMSINC I
D DYCOMINDUSTRIESINC I
Dyn DYNEGY INC 1
Ev EATONVANCECP i
Fln ELANCPPLC i
[Emc FMC CORP 2
Tlx EMULEX CP 3
Tl FSTFELAUDER COSCL A 1
Xom EXXONMOBIL CORP I
Fds [ACTSETRESEARCH SYSTEMS [
Fic FAIRISSACINC 2
Agm __ |[FEDFRAL AGRICULTUREMIGCLC I
Fdc FRSTDATACO RP 1
Mo FLOWERS IND. 1]
Frx FORESTLABING 2
Gps GAPINC I
Giw GATEWAYINC I
Ge GENERAL FLECTRIC CO 1
Gmb GENERALMOTORSCPCILH i
Geb GERDAUSA i
lre GOVERNORCOBANK OFIRELANDADS | 1
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Vy

VLY (VALLEY NATL BANCORP)

Gag CRACOINC 2
[c HANOVER COMPRISSOR CO 1
Hdi HARLEY DAVIDSONING 1
Har HARMAN INTL INDUSTRIES 1
vt HAVERTY FURNITURECO INC 1
T HEWLETT-PACKARD CO 1
hd HOME DEPOT I
g ING GROFP NV ADS 1
I INTFRPUBLIC GRP OFCO'S 1
Itn INTERTAN INTLING i
Fsi [TTEDUCATIONAL SERVICE i
Tbl JABILCIRCUITING 1
| JEFFERSON-PILOT CORP 1
Kei KLITHLEY INSTRU INC |
Kem KEMLT CORP i
Kep  JKENNETHCOLEPRODUCTIONS i
Kss KOHLS CORP i
Mer MFRRILLLYNCH& CO I
Mslt MICROSOFT CORP T
Muwd MORGAN STANLEY DEAN WTTTER 1
Nok NOKIACORPADRCL A i
Ny NORTEL NETWORKS 2
Pele PINNACLE SYSTEMS )
Py PROVIDIAN FINANCIAL CORP 1
Fon SPRINT CORP 1
Sumw SUNMICROSYSTEMS 2
Saa SAGA COMMUNICATIONS INC 2
Tin IMX (TELEFONOS DEMEXICO) 1
Td TORONTO-DOMINION BANK 1
Tye TYCO INTERNATIONAL LTD i
Tom TOMY HILITGER CORP , I
Ucoma UNITED GLOBALCOM CLASS A 1
v UNIVISION COMMINC CL A 1
1
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Rm Curvade regresion ajusta&a para

ANALOG DEVICES INC
y =2 9387x+ 0 0418 T "
044

Ri

¢ Ri 1 PrndsticoRi ===Lineal {Proncstico Ri)

Rm Curva de regresion ajustada para

ALCOAINC
G4
03+ .
¥y = 16557x + 0.0032 02 1o . .e
0:4» - -
; 4 MR . .,
- —y +
x s 005 o
Rm
¢« Ri ® ProussticoRt Lincal {Pronosnico Ri)
Rm Curva de regresién ajustﬂclﬂ para
ABM INDUSTRIES
R FES
y:o§825u02003 o ,:ou», .ot .
T - ik -7 ;
_ s —T V005 e o b, oos*® X
54 hd 0¥l -
*
a3+
044
. 054
5
Ren

¢ Ri # PronosticoRi =—Lineal (Pronostico Ri)
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Rm Curva de regresién ajustada para
APPLECOMPUTER

v =1706x+ 00091

2 s s
* o
+ T
Rm
o Ri & PronosticoRi ——1 imeal (Prondgsico Ru
RmCurva de regresion ajustada para
ANTRONIINEINC
y=15167x- 00189 i
.
04+
02l . eve
. R
- 4 4 aty - % ' :
5 01 . 0w . LA * a0 01 afs
o Te
P ] AP,
n4 4
.
Rm
o R s Pronostico [ =——mcal (Pronastico i)
RmCurva de regresion ajustada rara
AMERITRANDEHOLDING CORPCT A
1
y—24900x - 00N
* . +
& ohs a1 o s
.
.
. . M
*
Hn
¢ R« Prondstico R = incal {rondivo Riy
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Rm Curva de regresion ajustada para
CAIPMINECP

e

1.2+ +
y=23728x+ 00122 I+
08+

Ri
.
=
+

« Ri » PronddiceRi Lincal{Pronddtico Riy

RmCurva de regresién ajustada pam
CAPTALONEFINANCIAL

Ri

¢« Ri a ProxsticoRl =——!neal (ProndsticoRi)

Rm Curva de regresion ajustada pam
CNILPACIFIC INL

aa

=0 6746x | 08178
b
+ o .

Ri

1tm

o Riow Pronddico i =——Lmeal¢Mondsico Riy

h
o
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Rm Curva de regresion ajustada pura
CISCO SYSTEMS INC
y = 24525%- 0003 R I R
e 024 e . .
- * *
Z " l . sl il "
cks 01 e o : vos 01 s
. * 02 4e
+
*
044
‘ FoWal
Rm
s Ri = Pronosuco & tincal (PronosticoRi)
R Curva de regresion ajustada para
CHASEMANHATIAN CORP
PR A e
- :
y = 1.9485x + 0.0048 03l .
. . L . .
+ = - = - | :
5 ofis 01 ot 005 01 aps
. M * 0.2+
. ¢ 03 4
nat
* O-F
Rm
o Rio® [Prondsticol =T incal (Prondstico Ril
Rm Curva de regresion ajustada para
DOW CHINVBCALCO
L]
y = 0 8404 - 0 0057 02re .
n hd + * '.u t‘ ol 1 o+
_ s > 35 AR R L e ups
o 02+
044
064+
L]
[am
¢ Riow Prondsico R e incuat (Mndgico 1)

hY)
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Rm Curva de regresion ajustada para
DOLLARGENFRAIL.CORP
03 +* .
y = 0.8536x + 0 0014 . 02t , - .
bR Q1 --’o * . ¢
W~ . * __..___.._——""'f‘
& — 4 ap + '
ol1s S0 R s T oase ¢ 01
*
hd 021 .
. 03+
Rm
¢ R w ProndgicoRi = Fincal (Prondstico Ri)
[ Curva de regresién ajustada para
DO11 AR'IRFESTORES
*
*
*
. .
-
-t *
o * +
ofis cos * 04
Ran
o R w ProndsticoRi == Lincal (Prondstico Ri)
Rin Curva de regresion ajustada para
FA'TON VANCECP
018 . .
y - 0.6776x + 0 0DEJ toq b . *
) 005 o o*
-
.. -0h5 0 . 205, 01
4 LIRS 0‘071 .
M 015
0z
025
03
Rm
s Ri & Prondstico Ri =TI incaliPronostico Ri)
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Rm Cunva de regresion ajustada para
ESIEELAUDERCOSCLA

031
y = 09125« - 00068 02+ e

¢ 01
+ - .
* * v ___-.___‘—'*"'—.
;& I i [ +

. *
i) R S
- L

rye

034

.
-
+
— ‘—'.1’

a4+
054

g

Rm
¢ Ri n PronddicoRl === Linecal (PronoticoRi)

Ri

Rm Curva de regresion ajusiada para
EXXON MOBILCORP

g2

01+ IS

* ‘ . +
y=05245¢+0 0069 o $ .
Y > ]
-—MTE““H'* T

. . * 014
024
034

-04 4

Rm
o Riw ProndsticoRi = Lincal (Irondstico Rii

Rm Curva de regresion ajustada pam
FACTSETRESEA RCH SYSTEVES

G4

034 -

4 -
.DE [\ . o .
*01 4+ .

=1.0418x + 0.0164

.
L L]
4 ; '
T eyt 005
i 5
Y *
02+
034
04t

U

Rim

o Riw Pronosico R = TLincal {Promedico RD
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Rm Curva de regresion ajustada para
FLOWERS IND.
*
034
¥ = 0.8911x + 0.0217 .
., 9 24 .
» -
= MR d T . .
= ~—t = v [ oo o«
(15 " £05 _01{_ 0.05 01 5
.
+ ' - . 041
03+
Rm
o Rt & Pronddioon R =—]incal (ProndsticoRi)
Rm Curva de regresion ajustada pam
FORESTLAB INC
02+ . . ¢
* s -
$=0826x; 0.0196, o erd e
*s e
N (] P, n hd s
+ v L < +
ofis v% 005 ot et nose % 01 5
E -
ozd
631
044
g o051
Rm
o Ri w ProndsicoRi = lincal {(ProndsticoRi)
Rm Curva de regresién ajustada para
GAPINC
M +*
031 .
y=1731x-00013 024 .
- *
e 011% o - -
4 + hd .n - ¥ rl .l
- + v 3 t t
T o vor S .,5111° . 005 01 5
* ot
+ .03+
. - 044 .
Rm
o Ri & ProndgicoRi =1 incal (Pronéico Ri)
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Rm Curva de regresion ajustuda para
GOVERNORCO BANKOFIRELAND ADS
+ 03¢
*
y=07403% 1 0,0073 vzt o
't Ca Ty e, o -t
- + : te| * > TN 9 +
=z -0jhs . 005 &% 014 ooe* Q1
. - A4 .
Q024
034
oad
ot
Rm
o R ProndaicoRi = Lincal (Pronostico R
Rm Curva de regresion ajustada pam
GRACO INC
» o2
- 0.
y=0g667x + 6 Dogs . D"“. . ¢ b
1 * hd n -~ . + * +
— A e+ S +
s 005 e oos AR
= . e 014 e .
+
0?2+
. 03+
*
Rm
+ R Prondsicolb Lincal (Prondstivo Riy
Rm Crva de regresion ajustada para
GENFRALMOTORSCPCLH
03+ .
y=12372% -0 U0Y e . .
+ + = + *y
- *
FHE 5 : . »014 . £35 01
z - * - 0?4
. 03+
044
05+
05 ¢ .
1am
o o= Pronddico 1 Lincal ilronoico Ri)
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Rm Curva de regresién ajustada para
[TAVERTY FURNITURE CQ INC
y=0.881x + 0 0084 W 04T .
- 024 " -
= LI 8 - .o * i
= IR 2B s wt
o5 - G5 *e o A . 0O05* 61 0
w2+
»
L3
04+
-
Rm
¢ Ri & PronosticoRi = Lincal {Fondstico Ri)
Rm Curva de regresion ajustada para
HEWLEIT PACKARD CO
D4t
y =1 8305x - 0 0065 .
* oz2¢ . )
» P LM
Z ol P - pur TP O * 0oy 01 0.
. . 024 .
04 4
ce 4
L]
Rim
¢ R = PronddicoRi Lmcab{Prondstica Ri)
Rm Curva de regresion ajustada pard
HOMEDEPOT
ERS .
y = 1 5340x - 0 0042 azd
. . 9 14 e :
4 & + \ 4 "
= ! —— — .
o)1 - - a5 i
o 05 i AESE! 0 05e )
* 0P+
aad
044
.
Rt
o R = Pronddicold incal drondsico Ry
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Rm Curva de regresion ajustada para
NTEDUCATIONALSERVICE
o4 ; "
. ¢ ..
y=ogerx+ 003?20 S s 4, * .
b S PR hd +
+ n +
ofts "1 e Q05 o %o . 01 0
4 . 074+
.
04T
. 06+
Rm
o R & PronosicoRi = 1imeal (Prondsiee Ri)
Rm Curva de regresion ajustada para
JABLLCIRCUITINC
¢ 08+
y=2.0679x+ 0019 1
06+
-
044 3 .
z n2t & " s
. . MY + e e
+ ——+ . S
0JIs - 5 LI 021_.0 s o1 C
. * .
. 041
Rm
¢ Riom Prondaico R =1 incul onodiae ik}
Rm Curva de regresion ajustada para
JEFFERSON-PILOTCORP
034 .
y - 04347x -0 0018 .
L] o1 Te . Y
- s + LIPS § — —
s - - . |t M m'ﬁ:‘ '
ol1s K . 008 L0ty v 01
.
02 1 M
034,
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Ri
o

Rm Curva de regresion ajustada para
KOHLSCORP

Gd

y = 1.2567x + 0.0118 024

03 4

ot ¢+ . A
. 01 &4
&

Ll 1Y 44

o5 “e?y 008
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aad

044
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Rm Curva de regresion ajustada para
MERRILLLYNCH& CO

y = 1.5688x + 0.0055 *oed

. *
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. oz
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034

04
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Ri
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Rm Curva de regresion ajustada para
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Rm Curva de regresion ajustada para
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ANEXOS

-4

CLAVE EMPRESA Promedio Promedio
E(e) Coo(E,,R,)

abm ABM Industries Incorporated -4 7243518 5.53635E 20
aes ALS CORP -138778E-17| 1.43029E 18
aa Alcoa, Inc. 2.06G9E-18|  4.1984E-19|
aal AMER ONLINE [NC -3.54326E-18] 2.32527E-18
alg Armerican International Group Inc 9.90544E-19] 6.82817E-19
amtd AMERITRADE HOLDING CORF CL A 5.3149E-18] -3.19263FE-18
adi Analog devices inc 1.77163E-18| -2.45445]°-18
ann Anntaylor inc -2 95272F-18| 1 H6863E 18
aapl APPLE COMPUTER 4.42908E-18| 4.52135E-19
std BANCO DE SANTANDER SOC AN -2.95272E-18| -2.58363E-19
chp  |C&D TECHNOLOGIES INC -5.46253E-18] -7.84316E-19
cdt CABLE DESIGN TECHNOLOGIES -1.15156E-17] -2.74972E 18
cpn CALPINE CP 1.18109E-18] 4.05995T 18
cof CAPITAI. ONF. FINANCIAI. 3.54326C-18] 4.33104E-19
aib CGIGROUP INC CL A 6.49599E-18| 1.18109E-18
50 CISCO SYSTEMS INC L1S109E-18] 1.07463E-18
c CITIGROUP INC .2.95272E-18| -4.89044E-19
epl CNTL PACIFIC FINL 2.95272F-18]  7.3818F.20
ipm CI1AST. MANIIATTAN CORP “A472435E 18| 2 95272E-19
cbk CHRISTOPHER & BANKS CORP 7.67707E-18| -1.27336E-18
dg DOLLAR GENERAL CORP -1.03345E-18] -3.6909E-19
dltr DOLLAR TREE STORES -2.36218E-18] -7.01271E-19
dow DOW CHEMICAL CO -1.18109E-18]  -9.9193F-20
dst DST SYSTEMS INC BBLRI6I-19] 8.67362L-19
dy DYCOM INDUSTRIES INC -2.65745E-18]  3.87545E-19
dyn |DYNEGY INC | 5.44871E-18] -3.51558E-18
ev EATON VANCE CP -2.95272E-18] -6.08099E-19
eln ELAN CP PLC 7.01271E-18]  3.87545E-19
emc FMC CORP 5.01963F-18] 8.48907C-19
elx EMULEX CP 590544E-18] 3 96772F 19
el FSTEE LAUDERCOSCLA 3.24799E-18] -6.45008E-20
xom EXXON MOBIL CORP -2.95272E-19] -4.52135E-19
fds FACTSET RESEARCH SYSTEMS -4.72435E-18 0
fic FAIR 1SSAC INC 3.912360-18] 1.24568[-19
agim FEDERAL AGRICULTURE MTG CL C -1.32872E-18] -1.9838GE-19
fdc FIRST DATA CORP 3.24799E-18] -1.5225E-19
flo FLOWERS IND. 6.20071E-18] 2.21454E-19
frx FOREST LAR INC 6.7912600-18] 710726119
ps GAP NG 2 36218E 18] 1 25491F 18
gtw GATEWAY INC - 1.12203E-17| 4.79817E-19

B GENERAL ELECTRIC CO 2.05272E-18]  -1.3195E-18
qmh GENERAL MOTORS CP CLH 5.00544E-19]  -1.5225E-10
agb GERDAU SA 7.07235E-18] 1.99309E-18
ire {GOVERNOR CO BANK OF IRELAND ADS | -4.72435E-18 -1.47063613-19
999 GRACO INC 59054419 627453119
he  [HANOVER COMPRESSOR CO 295272F 18] 2 15918E 18|
hdi HARLEY DAVIDSON INC -1.47636C-18] 8.95043E-10
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har HARMAN INT'L INDUSTRIES 6.49599E-18] -6.82817E-19
hut HAVERTY FURNITURE CO INC 1.77163E-18] -3.6000E-10
hpg HEWLETT-PACKARD CO 2.95272E.19]  1.0654E-18
hd HOME DEPOT 7.3818E-19 -7.75089E-19
ing ING GROCPNVADS | -8.26762C-18] -1 29182L-18
ipg INTERPUBLIC GRP QF CO'S 4.13381E-18| 7.56635E-19
itn INTERTAN INT'L INC 0] -1.84545E19
esi ITT EDUCATIONAL SERVICE 5.01963F-18] 6.13612E-19
ol JABIL. CIRCUIT INC 2.36218E-18] 2.58363E-19
i JELFERSON-PILOT CORP -4.42908L-19] -4.42908C-19
kei KEITHILLY INSTRU INC 4 133811018| -1.365630-18
kemn KEMTT CORP 7.086530-18| -8.11998C-19
kep KENNETH COLE PRODUCTIONS 1.77163E-18| -4.05999E-19
kss KOHLS CORP _1.77163L-18] 8.304533E-20
mer MERRILL LYNCH & CO _7.08653E-18| -1.47636E-18
msft MICROSOIT CORP -3.83354F-18| -2.92043[-18
mwd MORGAN STANLEY DEAN WITTER | -4.72435E-18 1.03345E-18
nok NOKIA CORP ADR CL A 4.72435E-18| 2.2883GE-18
nt NORTEL NETWORKS 1.18109E-18] 1.68339E 18
pele PINNACLE SYSTEMS 1.77163E-18] -0.50634E-19
—_— PROVIDIAN FINANCIAL CORP 7 3R18C-18] 8.85814C-19
sga SAGA COMMUNICATIONS INC | 2.95272E-19| -2.95272E-19
fon [SPRINT CORP | -4.42908E-18] -5.7209E-16
SUnw SUN MICROSYSTEMS o| 4.56749E-19
tmx TMX (TELEFONOS DE MEXICO) 3.6909E-19] 4.61363E-21
tom TOMY HILTIGER CORP 2.0660C-18| -1.67936C-18
td TORONTO-DOMINION BANK 5.00544F-18| -9.20725C-19
tye TYCO INTERNATIONAL LTD 8.56289E-18|  1.8585E-18
ucoma UNITED GLOBALCOM CLASS A 1.24014LE-17| 2.17703E-18
uvn UNIVISIGN COMM INC CL A 2.05272E-19| 1.06113E-19
ly VLY (VALLEY NATL BANCORP) 2.0669C-18] 7.07615E-10

78



BIBLIOGGRATIA

BIBLIOGRAFIA

r‘ama, Eugonc F1665. “T]:le Behavior Of Stok Market Pricos." Jornal of Business
37: January 1069, pp 34 103,

Fama , Fugene F 1970, "Fficient Capital Markets: A Review Of Theory And
E.mpirical Work” Journal Of Finance, Mago 1970, Vol. 25, PP 85417

Fama, Eugene F 1901 “Efficient Capital Markets: 11" 7he Journal Of Finance,
Diciembre 1991, Vol. 46, PP 1575 -1617.

Canto, Gustavo. “Ficiencia En Fl Mercado Argentino de Capi‘[ales.” Maestria
en Finanzas, Universidad Del CEMA, PP 1-10

Ting Christopher. “Efficient Capital Markets” Schoo! Of Business, Singapore
Manegement Unversity, Febrero 2001, pp2-8

Skogen Anders, Sundness Kristoffer, Braaten Olav. “Market Elficiency And
[nvestment Strategies.” The Norwegian University O Science And Technology,
Diciembre 2001, PR T-52

Fama, Eugene E, Fisher Lawrcnce, Roll Richard. “The Adjus’tment Of Stock
Prices To New [nformation.” International Economic .Rev-iew, Vol. 10, Febrero
1069, pp1-21

Fama, Eugene_ “Fun&ations O[ 'finance." New Yorlc Basic Boolcs, inClQYG

Walpole Ronald, Myers Raymond. "Probabilidad y Estadistica.” McGraw -
Hill, Tercera Edicidn, 1992

79



