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INTRODUCCION

INTRODUCCION

El presente estudio del indice de Precios y Cotizaciones, consiste esencialmente
en dos tipos de Andlisis Estadisticos; Analisis de Regresion Simple y Analisis de
Componentes Principales, el primero para evidenciar el estatus de sus
parametros, y el segundo para proponer otra alternativa para seleccionar las

emisoras mas bursatiles para conformar el IPC.

La Bolsa Mexicana de Valores emite mensualmente, entre una extensa
informacion, las Estadisticas de Sensibilidad (Anexo A), estas estadisticas son
utilizadas por un sin nidmero de usuarios entre los que destacan Instituciones
Reguladoras como son: La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, La Comision Nacional Bancaria y de Valores,
Instituciones Bancarias, Instituciones Aseguradoras, Inversionistas particulares,
sin dejar de mencionar los estudiosos del tema de Inversiones. De ahi se deriva su

relevante importancia.

Es importante sefialar que La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
asi como La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), en virtud del
ambito que les compete, han expedido las Reglas de Operacién que entre otros
temas contiene “El Régimen de Inversion de Instituciones Financieras” y, en cuyas

reglas, hacen referencia a las Estadisticas de Sensibilidad emitidas por la BMV.

Estas estadisticas de sensibilidad son el resultado de relacionar, a través de un
modelo de regresion lineal, dos variables; el rendimiento diario del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), con el rendimiento diario de las emisoras que lo
conforman. El presente trabajo reproduce las estadisticas de sensibilidad a travées
del analisis de regresion lineal, para analizar sus parametros. Ademas se propone
una medida estadistica multivariada, indice de la Dinamica Bursatil (IDB), como
alternativa, para seleccionar las emisoras que intervienen para el calculo del IPC,

posteriormente con la muestra seleccionada se propone otra medida estadistica
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multivariada, Indice Bursétil (IB), para seleccionar valores de acuerdo a su

bursatilidad y conformar un portafolio de inversion.

La importancia del uso de estas estadisticas, para acatar el régimen legal, la
seleccion de las emisoras representativas del mercado mexicano, asi como
conformacion de portafolios de inversion motivo el desarrollo del presente trabajo.
El cual, se inicia con el entorno de las inversiones como primer capitulo, con un
esbozo de lo que es el Sistema Financiero Mexicano (SFM), su objetivo, las
autoridades encargadas de la regulacion y vigilancia, el marco normativo, y la

estructura del Sistema Financiero Mexicano.

En el segundo capitulo, se expone el Mercado de Valores (MV), los principales
participantes e Instituciones que intervienen en este mercado, los Mercados que

conforman el Mercado de Valores.

En el tercer capitulo, se presenta el mercado accionario, instrumentos negociables
en bolsa, acciones, instrumentos de deuda en el mercado de capitales, y algunos
indicadores entre los que destaca el indice de Precios y Cotizaciones, motivo de

analisis del presente estudio.

En el cuarto capitulo, se presenta el modelo de Regresion Lineal Simple, en el que
se realiza las estimaciones de los parametros, pruebas de hipétesis, intervalos de
confianza, otras estadisticas, en la medida que se va desarrollando, se va
aplicando al caso de el rendimiento del IPC & el rendimiento de NAFTRA C2 cuyo
propésito es ilustrativo del estudio, ya que éste, se aplicé a todas y cada una de
las emisoras que conforman el IPC. Posteriormente, se hace un Analisis de
Residuales, e Influencia y su correspondiente interpretacion, en donde se
evidencia contundentemente la situacidbn de las estadisticas de sensibilidad
emitidas por la BMV. Aunque, el Analisis de Residuales, y de Influencia, se realiz6
para todas y cada una de las emisoras que conforman el IPC, se presenta
particularmente de las emisoras, NAFTRA C2, AMX L y AMTEL Al, debido a que
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son los activos que se proponen en el siguiente capitulo para conformar un

portafolio de inversion.

En el quinto capitulo, se aplica la técnica multivariada, Componentes Principales,
para crear dos indices que mide la magnitud de la bursatilidad, uno como método
alterno para seleccionar la muestra representativa de las emisoras que conforman

el IPC y, el otro, como método alterno para conformar un portafolio de inversion.

Se presenta el Modelo de Mercado, después la obtencion del portafolio 6ptimo a
través del Modelo de Markowitz y, posteriormente, se calcula la beta ponderada
haciendo uso de las betas modificadas como consecuencia del analisis estadistico
del IPC. Este capitulo termina con la presentacion de otros usos de la Beta del
Mercado.

Para el Andlisis Estadistico, se elaboraron los siguientes cuadros y Gréficas:
1. Cuadro 4.1, Reproduccion de las Estadisticas de Sensibilidad.

En este cuadro se presentan reproducidas las estadisticas de sensibilidad que
emite la BMV y algunas mas. De manera general, se puede decir que las cifras

coinciden hasta el tercer decimal, lo cual es excelente.
2. Cuadro 4.2, Pruebas de Hipotesis por Emisora para probar Tendencia.

3. Graficas de Regresion, Varianza de Residuales Escalados, y Prueba de
Normalidad por Emisor.

Por ultimo, se presenta una serie de comentarios concluyentes.
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l.  EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En las diferentes actividades que se desarrollan, no solo en México sino en el
mundo, con dinero, bonos, acciones, opciones u otro tipo de herramientas
financieras, existen organizaciones o0 instituciones que realizan movimientos,
negocios o transacciones, que hacen el conjunto organico de instituciones, tanto
publicas como privadas, por medio de las cuales se captan, administran, regulan y
dirigen, el ahorro como la inversion por una parte y el crédito por la otra; siendo
donde se ponen en contacto a oferentes y demandantes de recursos financieros,
dentro del marco de la legislacion correspondiente, y es a través del cual se

realizan las transacciones o intercambio de activos financieros y de dinero.

Las instituciones del sistema financiero mexicano, median entre las personas u
organizaciones con recursos disponibles y aquellas que necesitan y solicitan estos
recursos. De esta forma, cumplen con dos funciones fundamentales: la captacion

y la colocacion.

La captacion, es recolectar recursos, que puede realizarse, por la via del ahorro o
la inversion de las personas fisicas y morales. Estas personas pueden realizar
depdsitos en cuentas de bancos o comprar titulos, siendo posible, en ambos
casos, obtener una ganancia, que se da por el pago de intereses.

La colocacion permite poner dinero en circulacion en la economia; es decir, las
instituciones financieras toman el dinero o los recursos que obtienen a través de la
captacibn y, con éstos, otorgan créditos a las personas, empresas u
organizaciones que los solicitan, o realizan inversiones que les generen
ganancias, a partir de su incursion en alguna de las modalidades del sistema, esto
seria como los préstamos solicitados por empresas a través de la llamada

“emision de titulos” (o "emisién de papeles").

Los integrantes del sistema financiero mexicano reciben, de manera directa o
indirecta, un beneficio econémico por el desempefio de su actividad; en el caso de

una institucion privada con fines lucrativos como los bancos, casas de bolsa, etc.,
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lo obtiene mediante una comision o interés; en los casos de una institucion privada
no lucrativa como asociaciones, academias, etc., lo consiguen a través de las
cuotas de sus agremiados que si adquieren ganancias econémicas, y en la figura
de los organismos gubernamentales como la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, Comision Nacional Bancaria y de Valores, entre otras, es a razon de la
via impuestos sobre las actividades econOmicas que se generan dentro del
sistema o0 a raiz del mismo, y que recauda el gobierno en su conjunto; al mismo
tiempo, éste también surge de manera directa mediante la colocacion de

instrumentos gubernamentales de inversion.

I.1. OBJETIVO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El objetivo del Sistema Financiero Mexicano, es colocar la inversion de las
personas, empresas u organizaciones que lo tienen (oferentes) con las personas,
empresas u organizaciones que necesitan dinero (demandantes) para que éstas
sean financiadas y obtengan un crédito, permitiendo que se realicen
transacciones; cumpliendo con la funcién de ayudar a la circulacién eficiente del
dinero en la compra, venta o transferencia de dinero entre las personas, empresas
u organizaciones donde se utilizan instrumentos como: billetes y monedas en
pesos mexicanos o de otros paises como el dolar, cheques, pagarés, letras de

cambio, pagarés de tarjetas de crédito conocidos como vouchers.

Por un lado, el sistema financiero canaliza el ahorro hacia la inversion, reduciendo
el riesgo de ésta y aumentado las posibilidades de desarrollar proyectos que
generen crecimiento, empleo y riqgueza. De esta forma, el sistema financiero
incrementa la liquidez de aquéllos que la necesitan y que no tienen otra forma de

obtenerla y aprovechar las economias de escala.

I.1.1. Regulacioén y Vigilancia del Sistema Financiero Mexicano

Las instituciones y organismos que integran el Sistema Financiero Mexicano estan

bajo la rectoria de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y, en su
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caso, por la supervision independiente del Banco de México, mejor conocido
como BANXICO.

BANXICO regula el sistema financiero sobre todo desde el punto de vista del
sistema de pagos. El sistema de pagos involucra el dinero que usamos, el uso de
dinero de otros paises que circula en México, y también el dinero representado
mediante instrumentos como dinero en efectivo, documentos (titulos de crédito) o

medios electrénicos.

La SHCP regula y supervisa las instituciones del sistema financiero mediante
varios organismos que dependen de ella a los cuales se les llama autoridades del
sistema financiero, las cuales son: Comision Nacional Bancaria y de Valores,
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, y Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los

Usuarios de Servicios Financieros.

.1.2. Marco Normativo del Sistema Financiero Mexicano

La delegacidon de accionar del Sistema Financiero Mexicano y la calidad de este
sistema dentro de los objetivos de desarrollo equilibrado y productivo, se
encuentran en los articulos 25, 26 y 28 de la Constitucién Politicas de los Estados
Unidos Mexicanos.

De dicho ordenamiento se desprende el marco juridico que norma de las diversas

instituciones u organismos interrelacionados en el sistema financiero.

[.2. CONFORMACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano se conforma de Autoridades, Entidades e
Intermediarios y Organos de Apoyo, ha continuacion exponemos una descripcion

breve del quehacer de éstos en el Sistema.
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.2.1. Autoridades del Sistema Financiero Mexicano

Las Autoridades del Sistema Financieras son quienes se encargan de
proporcionar y regular el marco normativo como son: la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, el Banco de México, la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, la Comision Nacional de Sistemas de
Ahorro para el Retiro, la Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros, y el Instituto para la Proteccion al Ahorro

Bancario.

a) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PuUBLICO (SHCP).- Es la dependencia
rectora del sistema financiero mexicano y tiene a su cargo multiples e
iImportantes facultades respecto del mismo, las cuales se encuentran
establecidas en diversos textos legales entre los principales tenemos:
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos; Ley Organica de la
Administracion Publica Federal; Reglamento Interior de la SHCP; Manual de
Organizacion General de dicha dependencia, y leyes del Sistema Financiero

Mexicano.

Es una dependencia gubernamental centralizada, integrante del Poder
Ejecutivo Federal, cuyo titular es designado por el Presidente de la Republica;
de acuerdo con lo dispuesto por la Ley Orgéanica de la Administracién Publica
Federal y por su Reglamento Interior, tiene la funcion gubernamental orientada
a obtener recursos monetarios de diversas fuentes para financiar el desarrollo
del pais, consiste en recaudar directamente los impuestos, derechos,
productos y aprovechamientos; asi como captar recursos complementarios,
mediante la contratacion de créditos y empréstitos en el interior del pais y en el

extranjero.

Asimismo, se encarga de determinar los criterios generales normativos y de
control aplicables a las instituciones que participan en el mercado de valores,
asi como de proponer politicas de orientacién y regulacion de las entidades

financieras que concurren a dicho mercado. Igualmente, ésta encargada de
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b)

otorgar 0 renovar concepciones o0 autorizaciones para la constitucion y
operacion de bolsas de valores, instituciones para el depésito de valores y
casas de bolsa.

BANcO DE Mexico (BANXICO).- Es un Organismo Constitucional Autébnomo,
con personalidad juridica y patrimonio propio. Se trata de una entidad separada
de la administracion central que, goza de plena autonomia técnica y organica,
y creada por la ley para la realizacion de atribuciones del estado que consisten

en funciones de regulacion monetaria, crediticia y cambiaria.

Su finalidad es proveer a la economia del pais de moneda nacional, como
consecuencia tiene como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda, dentro de sus funciones tiene el de regular la emision
y circulacion, la intermediacion y los servicios financieros, y el sistema de pago;
operar como banco de reserva y acreditante de Ultima instancia, asi como

promover el sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

La autonomia del Banco Central impide que el poder publico emplee crédito del
Banco Central para financiar su gasto, como sustituto de los impuestos o de la
emision de bonos. Endeudarse con terceros resulta mas costoso que hacerlo

con el Banco Central, ya que hay que pagarles la tasa de interés del mercado.

CoMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV).- Es un Organo
Desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades ejecutivas en
los términos de la propia Ley de la CNBV. Tiene por objeto supervisar (a través
de las facultades de inspeccion, vigilancia, prevencion y correccion que le
confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en proteccion de los intereses

del publico.
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d)

f)

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIaNzAS (CNSF).- Es un Organo
Desconcentrado de la SHCP cuyas funciones son: la inspeccion y vigilancia de
las instituciones y de las sociedades mutualistas de seguros, asi como de las
demas personas y empresas que determina la Ley sobre la materia; su
participacion es importante al momento de regular a quienes intervienen en los

Grupos Financieros.

Nota: Esta Comisiébn no participa directamente en el Mercado de Valores,
puesto que el organismo gubernamental que actua en él es la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. Sin embargo, se consideré prudente
incluir a esta autoridad, ya que su participacion es importante al

momento de regular a quienes intervienen en dicho mercado.

COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO (CONSAR).- Es un
Organo Administrativo Desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas con competencia funcional propia en los términos de la

Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

La CONSAR tiene como compromiso regular y supervisar la operacion
adecuada de los participantes del nuevo sistema de pensiones, asi como
otorgar, modificar o revocar autorizaciones para la creacion de afores y
siefores. Su mision es la de proteger el interés de los trabajadores, asegurando
una administracion eficiente y transparente de su ahorro, que favorezca un

retiro digno y coadyuve al desarrollo econémico del pais.

CoMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS USUARIOS DE
SERvVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF).- Tiene como finalidad promover,
asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de los usuarios frente a
las instituciones financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y
proveer a la equidad en las relaciones entre éstos, brindando orientacién y
asesoria, toma parte en la conciliacion, en el procedimiento de arbitraje en
amigable composicion y en el arbitraje de estricto derecho y ofrece defensoria

legal ante los tribunales competentes.
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La comision esta facultada para actuar como conciliador y su principal objetivo
es la proteccion y defensa de los derechos e intereses del publico usuario de

los servicios financieros.

g) INSTITUTO PARA LA PROTECCION AL AHORRO BANCARIO (IPAB).- Tiene por
objetivo proteger el ahorro, proporcionar a las instituciones en beneficio de las
personas un sistema para la proteccion de ahorro bancario que garantice el
pago, a través de la asuncion por parte del instituto, en forma subsidiaria y

limitada.

Es responsable, en coordinacién con otras autoridades financieras, de dar
seguimiento y de definir la situacibn de los bancos con problemas de
insolvencia, en dado caso, liquidando sus activos y pagando sus obligaciones
garantizadas; contribuye en varias formas a consolidar la confianza en el

sistema al implementar programas de saneamiento.

1.2.2. Entidades e Intermediaros del Sistema Financiero Mexicano

Las Entidades del Sistema Financiero Mexicano, para el presente trabajo las
congregaremos en dos Subsistemas: Subsistema Bancario y Subsistema Bursétil

o No Bancario.

Las Instituciones que forman parte del subsistema bancario estdn autorizadas a
otorgar crédito, en tanto que las no bancarias, cuando se trata de crédito, sélo
pueden hacer intermediacion es decir, solo pueden actuar poniendo en contacto al
oferente y al demandante de recursos financieros a través de la operacion de los
titulos de crédito. En este sentido, se dice que los bancos actlan en materia de
crédito de forma directa, en tanto, que las no bancarias lo hacen de manera

indirecta.

A) Las Entidades del Subsistema Bancario Mexicano, se catalogan como

Bancos de Comerciales y de Desarrollo.

1.- Bancos de Comerciales.- Agrupa a las instituciones de crédito autorizadas
a realizar funciones de crédito, ahorro, depdsito y fideicomiso; que a través

7
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de varios productos captan, el dinero de ahorradores e inversionistas y lo
prestan, a las personas o empresas que lo necesitan y que cumplen con los

requisitos para ser sujetos de crédito, se le identifica como Banca Privada.

2.- Bancos de Desarrollo.- Es intermediario especializado en canalizar
recursos financieros y técnicos hacia sectores de la economia que el
gobierno considera trascendentes o prioritarias para el desarrollo
econdmico equilibrado del pais, operando recursos de crédito para
actividades, dirigidos a atender y solucionar problematicas de
financiamiento regional o municipal, asi como el fomentar la exportacion,
creacion de nuevas empresas. Se les dice de segundo piso pues sus
programas de apoyo o lineas de financiamiento la realizan a través de 7
instituciones: Nacional Financiera, Banco Nacional de Crédito Rural, Banco
Regional de Crédito Rural, Banco Nacional de Comercio Exterior, Banco
Nacional de Obras Publicas, Financiera Nacional Azucarera, Banco
Nacional del Ejército, Fuerza Area y Armada, a las cuales se les identifica

como Bancas Publica.

B) Las Entidades del Subsistema Bursatil o No Bancario, estan constituido
por: Instituciones del Mercado de Valores; Organizaciones Facilitadoras o
Auxiliares de Crédito; Aseguradoras y Afianzadoras, y por Organos de Apoyo.

1.2.3.  Organos de Apoyo

A) Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).- El objeto de éste, es la

guarda, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

B) Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL).- El Objeto de este
fideicomiso, administrado por el Banco de México, es el de preservar la
estabilidad financiera de las casas de bolsa y los especialistas bursatiles
participantes, asi como procurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas
por los mismos con su clientela, provenientes de operaciones y servicios

propios de su actividad profesional, objeto de proteccion expresa del Fondo.



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO PRIMERO

C)

D)

E)

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A. C. (AMIB).- Tiene
como objetivos: representar y defender los intereses de los participantes del
mercado de valores, ante todo tipo de instancias publicas y privadas; actuar
como organismo autorregulatorio en coordinacion y complemento de los
organos de regulacion y autorregulaciéon de los mercados de valores y de
instrumentos derivados, asi como coordinar la eficaz definicion de las
necesidades de los participantes del mercado de valores, en materia de
instrumentos, modalidades operativas, infraestructura y servicios para la
mejora continua del sistema de intermediacion bursatil, incluyendo la gestion e
instrumentacién de las normas publicas y autorregulatorias en las que se
sustente el desarrollo permanente de los mercados de valores y de

instrumentos derivados.

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A. C. (IMMEC).- Tiene como
objetivo, desarrollar y difundir el conocimiento del Mercado de Valores, a través
de promover la formacion de recursos humanos calificados; realizar estudios e

investigaciones sobre el mercado y difundir nuevas técnicas burséatiles.

Academia de Derecho Bursatil.- Tiene como objetivo el estudio, la
divulgacién y la investigacion del Derecho Bursétil y ha cobrado importancia
por la profundidad de sus estudios, sus publicaciones y sus eventos de alto

nivel técnico.

Los Intermediarios, son aquellas personas morales autorizadas para realizar

operaciones de correduria, tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda

de valores, asi como efectuar operaciones por cuenta propia, con valores emitidos

0 garantizados por terceros respecto de las cuales se haga oferta publica, de igual

forma administrar y manejar carteras de valores propiedad de terceros.



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO PRIMERO

10



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO SEGUNDO

. MERCADO MEXICANO DE VALORES

En el mercado de valores los fondos que se canalizan, se documentan en titulos-
valores, apelandose al ahorro publico, al de los particulares y al de las empresas
en general. A estos se les ofrece una rentabilidad por orientar sus dineros hacia

inversiones productivas y no para consumo.

Aqui se negocian esencialmente acciones, bonos y obligaciones corporativas. Las
negociaciones de los valores se efectian en forma abierta al publico, en igualdad
de condiciones para los oferentes y demandantes, lo que promueve la creacion de
titulos negociables, permitiendo un impulso al mercado de capitales en el que se
contrata capital-riesgo mediante los titulos de capitalizacion o acciones, que
pueden resultar muy rentables, pero también pueden generar pérdidas para el

inversionista.

Los Valores son acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas titulos de
crédito y documentos que se emitan en serie o en masa, incluyendo las letras de
cambio, pagarés y titulos opcionales que se emiten en la forma citada y, en su
caso, al amparo de un acta de emision cuando por disposicién de la ley o de la

naturaleza de los actos que en la misma se contengan, asi se requiera.

[I.L1. DEFINICION Y FUNCIONES DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES

Se puede definir como el mecanismo o sistema que permite la concurrencia de
oferentes y demandantes de valores, este mercado facilita la emision, colocacion y
distribucion de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, a cargo de la Comisién Nacional de Valores, y aprobados para su

listado por la Bolsa Mexicana de Valores.

El Mercado de Valores es el conjunto de normas y participantes (emisores,
intermediarios, inversionistas y otros agentes econdmicos) que tiene como objetivo

permitir el proceso de emisidn, colocacion, distribucion e intermediacion de los

11
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valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Es una

modalidad para intervenir y obtener recursos econémicos.

El Mercado de Valores es un segmento del Sistema Financiero Mexicano que:

1.2.

Tiene lugar principalmente en las bolsas de valores y que procura la
canalizacion directa de recursos financieros hacia los sectores que los
requieren, mediante el mecanismo de emision, colocacién y negociacién de

titulos-valores de corto, mediano y largo plazo;

Canaliza recursos de capitales en forma directa desde los sectores oferentes
hacia los sectores productivos, de mediano y largo plazo hacia las actividades
productivas, mediante la emision y negociacion de titulos valores en los

ambitos bursatiles y extra bursatiles, y

Canaliza el ahorro de mediano y largo plazo, en forma directa, hacia el
financiamiento de las actividades productivas; mediante la emision vy

negociacion de titulos-valores.

CLASIFICACION DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES

La negociacion de valores y la canalizacion de recursos financieros hacia las

actividades productivas que se dan, en el sistema financiero mexicano, a través

del mercado de valores, estas pueden ser clasificadas bajo los siguientes criterios:

[1.2.1. --- De acuerdo a si es 0 no la primera transaccion

a)

12

Mercado Primario (o de distribucion original).- Es aquel en el cual se realiza la

primera distribucidén, emision o circulacion inicial de titulos-valores que hace el

emisor con el fin de obtener directamente los recursos que requiere.

Lo constituyen colocaciones nuevas resultantes de aumentos en el capital o en
el pasivo de las empresas y que reportardn recursos adicionales para su
consolidacion, expansion o diversificacion. Estas colocaciones generalmente

se realizan mediante oferta publica hecha explicita y detallada en un prospecto
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b)

o folleto autorizado por la CNBV, en el que se proporciona informacioén basica

de la empresa emisora y las caracteristicas de la emision.

Este mercado se encarga de la negociacion de valores que son colocados por
primera vez en el mercado, establece entonces una corriente o flujo de
recursos entre el inversionista y el emisor, de acuerdo a los términos
establecidos nominalmente en los titulos originales o las actas de autorizacion

de la asamblea correspondiente.

Mercado Secundario.- Comprende todas las negociaciones u operaciones

que se realizan con posterioridad a la primera colocacion. Esto es cuando se
realiza la compra y venta de los titulos-valores que ya han sido adquiridos en el
mercado primario, es decir, estdn en poder de los primeros compradores y
éstos desean volver a venderlos para recuperar su inversion. Son operaciones
que se realizan entre inversionistas, y que proporcionan liquidez a los

propietarios de los titulos.

A través de éste, se negocian los valores que ya han sido emitidos y cuyo
objeto es dar liquidez a sus tenedores. No son resultado de aumento de capital
o de pasivo de las empresas emisoras, sino de venta de partes sociales, en el
caso de las acciones, o de adquisicion de deuda, en el de valores de renta fija
como las obligaciones y el papel comercial.

Como se trata de un mercado que otorga liquidez, la negociacién, a diferencia
del mercado primario, se desliga de las condiciones nominales y se liga a las

condiciones del mercado.

[1.2.2. --- De acuerdo a su organizacion

a)

Mercado Bursatil.- Conformado por ofertas, demandas y negociaciones de

valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de

valores, realizadas por los intermediarios de valores autorizados.

En el mercado bursétil se realizan operaciones de compra-venta de valores ya

emitidos, bajo normas especiales, que promueven el desarrollo de un mercado

13
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b)

libre y organizado, donde predominan las fuerzas de la oferta y la demanda,
asi como la existencia de amplia informacion, bajo el principio de maxima
transparencia. La entidad que facilita la negociacibn y centraliza las

operaciones de este mercado, es la Bolsa de Valores.

Mercado Extraburséatil.- Se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la

participacion de intermediarios de valores autorizados e inversionistas

institucionales, con valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Todas las transacciones que se realizan fuera del marco del Mercado Bursatil
conforman el Mercado Extrabursatil. Las operaciones extrabursétiles no se

realizan en la Bolsa de Valores

[1.2.3. De acuerdo al periodo de vigencia de los valores

a)

14

Mercado de Dinero.- Es en el que se lleva a cabo operaciones o

transacciones mercantiles con activos financieros emitidos a plazo menor a un

afo.

Estos instrumentos representan la participacion en la deuda del emisor, es
decir el emisor nos debe (nosotros somos su acreedor). También es comun
gue se les llame papeles gubernamentales, bancarios o privados dependiendo

de quien es el emisor.

En el mercado de dinero como inversionista puede accederse a través de una
casa de bolsa o de un banco. Salvo el caso de los papeles privados que solo

pueden accederse a través de una casa de bolsa.

En el caso de tesorerias grandes también se pueden contratar operaciones con
papeles gubernamentales y bancarios de forma directa a través de los brokers
de mercado de dinero (“empresas que administran mecanismos para facilitar
las operaciones con valores”), pero sera necesario contratar de forma adicional

un banco liquidador y un custodio de valores.
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b)

En el Mercado de Dinero, es de particular interés las operaciones e
intervenciones que realiza el Banco de México (BANXICO) para cumplir la
politica monetaria de México, pues afectan el nivel de tasas del sistema

financiero y su liquidez, mediante la realizacion de:
I. Subastas semanales de valores del Gobierno Federal y del IPAB.

II. Operaciones de mercado abierto con BREMs y recompras de los

instrumentos anteriores.

Mercado de Capitales.- Es un punto de concurrencia de fondos provenientes

de las personas, empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos
qgque normalmente lo solicitan para destinarlo a la formacion de capital fijo,
ofreciendo diversas alternativas para la captacibon de recursos. La
caracteristica de este mercado se fundamenta en que la oferta y demanda de

recursos es a mediano y largo plazo (méas de un afo).

La figura de este mercado es la intermediacion bursétil, a través de la cual se
da emisién y colocacion de acciones, obligaciones, bonos, certificaciones y

pagares, para ofrecerlos en ambos casos a los inversionistas.

En este mercado se pueden realizar las operaciones siguientes: compra-

ventas, préstamo de valores, ventas en corto, y arbitrajes.

En algunos casos también se podrd encontrar catalogados dentro de este

mercado otros instrumentos con caracteristicas especiales como:

I. Obligaciones Convertibles en Acciones, es deuda que en determinado
momento puede convertirse en acciones de la emisora en lugar de

amortizar su valor al final del plazo.

[I. Warrants, que son instrumentos financieros derivados que cotizan en la
BMV también llamadas opciones porque permiten al comprador elegir entre

ejercer los derechos que concede el instrumento o no.

15
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[1.2.4. --- De acuerdo al tipo de rentabilidad que otorgan los valores o por el destino

a)

b)

16

de los recursos

Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (antes denominado mercado

Intermedio), conocido también como Sector B, por su protocolo en el RNVI, se
crea por iniciativa y con el apoyo de Nacional Financiera con el proposito de
desarrollar y fomentar fuentes alternas de financiamiento para empresas de
esta magnitud que no tienen acceso normalmente a recursos agiles y
adecuados y permitir a las empresas medianas el allegarse de recursos de

capital fresco, para proyectos de inversion productivos.

Mercado Principal o tradicional, se negocian los valores de las empresas

que al listarse o registrarse cubren todos los requisitos de capitalizacién
tradicionales, valores que representan financiamiento que segun el destino al
cual se aplique, tienen documentacién, operacion y definicidbn de precios, que
en esencia son distintos, por lo tanto, se clasifica a su vez por el destino de los

Recursos que capta mediante los instrumentos:
I. Renta Variable, y
II. Renta Fija o de Deuda.

Cuando los recursos que se captan se destinan a la formacién de capital es
decir, a la adquisicion de activos fijos que permanecerdn en la empresa por
largo plazo, se denomina mercado de capitales. Los recursos provenientes del
financiamiento obtenido, como puede ser por la emision de Acciones o una
emisién de Obligaciones para financiar un proyecto de expansion de la planta
productiva, se transforman en activos fijos como inmuebles o0 maquinaria; a
este tipo de inversion se le denomina formacion de capital. Un proyecto asi
requiere generalmente de mucho tiempo para madurar y generar los flujos

necesarios para que se pueda autoliquidar.
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I1.3. PARTICIPANTES QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO MEXICANO DE VALORES

En el Mercado Mexicano de Valores, existen tres elementos fundamentales que
intervienen siendo: las Entidades Emisoras, los Intermediarios Bursétiles y los

Inversionistas.
11.3.1. Entidades Emisoras

Son los organismos o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico
inversionista, en el ambito de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales

como acciones, titulos de deuda y obligaciones.
[1.3.2. Intermediarios bursétiles

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el mercado bursatil. Sus
principales actividades son: realizar operaciones de compraventa de valores;
brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas
en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por concepto de operaciones con
valores, y realizar transacciones con valores a través del sistema BMV-SENTRA

Capitales, por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la
CNBV y la BMV. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por
el servicio de compra-venta de acciones estan sujetas a negociacion entre las

partes.
11.3.3. Inversionistas

Son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras, que, a través de una
casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener
rendimientos. En los mercados bursétiles del mundo, destaca la participacion del
grupo de los Illamados “inversionistas institucionales”, representado por
sociedades de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta

capacidad de inversién y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

17



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO SEGUNDO

Pensando en los que realmente reciben el beneficio tenemos a Emisores e

Inversionistas, mismos que expondre en una forma mas detallada.

1)

18

Emisores.- Son las personas morales (empresas u organismos) que colocan u

ofrecen al publico inversionista sus valores tales como acciones, titulos de
deuda y obligaciones, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo
representadas por una casa de bolsa y que forma el mercado primario al
vendérselos a los inversionistas. Son las que pagan los rendimientos por
dividendos e intereses, y también tienen la responsabilidad de devolver el
dinero al final del plazo en instrumentos de deuda. El mercado de valores les

permite obtener financiamiento.

En el caso de la emision de acciones, las empresas que deseen realizar una
oferta publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente,
con los requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la
CNBV.

a) Emisores de Valores.- Son las entidades econdmicas que requieren de
financiamiento para la realizacion de diversos proyectos. Ademas de
requerir de financiamiento, cumplen con los requisitos de inscripcion y
mantenimiento establecidos por las autoridades para garantizar el sano
desempeiio del mercado. Entre éstos se tienen: Empresas Industriales,
Comerciales y de Servicios; Instituciones Financieras; Gobierno Federal;

Gobiernos Estatales, e Instituciones u Organismos Gubernamentales.

Donde la oferta del Mercado estad representada por las empresas que
suscriben y ofrecen valores representativos de un financiamiento,
destinados a proveer de recursos financieros para fines operativos o de
dispersiéon de la participacion. Existiendo la necesidad de diferenciar a los
emisores en publicos y privados en virtud a los riesgos inherentes a la

inversion en valores emitidos por éstos.
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a.1l) Emisores publicos.- Son los organismos y dependencias del Gobierno

Federal, de los Estados, y las empresas paraestatales que emiten
valores objeto de oferta publica, como medio de financiamiento y/o

regulacion.

a.2) Emisores Privado.- Son aquellas empresas privadas inscritas en la

seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios

gue emiten valores objeto de intermediacion en el mercado bursatil.

La emision de valores genera o amplia la actividad productiva de
las empresas a través de la obtencidbn de recursos para su
crecimiento y diversificacion. Solo las Sociedades Andnimas
pueden emitir acciones ya que éstas representan un derecho de
propiedad sobre la entidad emisora; por consiguiente, los
Gobiernos por su naturaleza normalmente no pueden emitir

acciones.

2) Inversionistas.- Los Inversionistas (0 publico inversionista) representan en

general la demanda de valores cuando es superavitario. Son el grupo de
entidades que tienen recursos disponibles para su inversion. Este factor
constituye los recursos que contribuyen al financiamiento de las empresas y

por consecuencia al desarrollo econémico del pais.

En el Mercado de Valores participan diversos tipos de inversionistas: Personas
Fisicas; Personas Morales, e Inversionistas Institucionales (como son los
fondos de ahorro, de pensiones, las SIEFORES y las Sociedades de Inversién,

entre otros).

A estos sumamos a los inversionistas bursatiles que a través de quienes se
tiene contacto entre los inversionistas para realizar sus operaciones en la Bolsa
Mexicana de Valores y las emisoras u otros inversionistas: Casas de Bolsa, y

Distribuidoras de Sociedades de Inversionistas.
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11.4.

Estos agentes econdmicos demandan diferentes instrumentos financieros
(valores), con el propdsito de obtener los mayores rendimientos posibles
respecto a los riesgos que estan dispuestos a asumir. Y pueden ser: Personas
fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras; Gobierno Federal o
Estatal;, Sociedades de Inversion; Inversionistas Institucionales, e Instituciones
Financieras, que, como ya se sefalo es a través de una casa de bolsa que
colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos. En los
mercados bursatiles del mundo destaca la participacion del grupo de los
llamados "inversionistas institucionales"”, representado por sociedades de
inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de

inversion y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

Marco Normativo del Mercado de Valores

Las leyes y normativa que regulan el quehacer del Mercado de Valores en México

son las siguientes:

20

Ley del Mercado de Valores.- Regula las ofertas publicas de las emisoras, las

actividades de todos los participantes en el mercado, la intermediacion que
realizan las casas de bolsa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(sustentado por la CNBV) y a las autoridades responsables de promover el
equilibrado y eficiente desarrollo del mercado, y garantizar la igualdad de

oportunidades en el mismo.

Ley de Sociedades de Inversion.- Regula el funcionamiento de las

sociedades de inversién y de sus operadores, y el papel de las autoridades
encargadas de vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco normativo

vigente.

Reglamento General de |la Bolsa Mexicana de Valores.- Define las normas

operativas de admision, suspension y exclusién de socios de la institucion,
requisitos de listado y mantenimiento de valores, y las reglas generales de

operacion.
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— Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursétil Mexicana.- Signado

por todos los intermediarios bursatiles, este cédigo establece la integridad del
mercado como principal objetivo. Su propdsito concreto es evitar la
manipulacion de precios y el uso de la informacién privilegiada, protegiendo la
libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida a hacer de la
Bolsa Mexicana de Valores una de las bolsas mas reconocidas en el mundo a

nivel de confiabilidad y transparencia.

Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son: la Ley de
Agrupaciones Financieras, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley de Inversion
Extranjera, la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, la Ley General de
Sociedades Mercantiles, las Leyes Mercantiles y de Procedimientos Civiles y el

Caddigo de Comercio.
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. MERCADO ACCIONARIO

Mercado Accionario o Renta Variable.- Es en donde se ofertan y demandan
acciones comunes en el mercado de valores, o titulos representativos del capital

social de una empresa.

Capital Social.- Esta representado por titulos que han sido emitidos a favor de los

accionistas 0 socios, como evidencia de su participacion en la entidad. Las

caracteristicas de los titulos se establecen tanto en los estatutos de la entidad

como en las leyes que los regulen.

[1.1. CARACTERISTICAS DEL MERCADO ACCIONARIO O DE RENTA VARIABLE

+ Tiene fecha de emision (fecha de oferta publica o fecha de colocacién);

¢ Su fecha de vencimiento es indefinida;

¢ Pago de dividendos;

¢ Liquidacion 48 horas (dos dias habiles posteriores a su concertacion);

¢ Laliquidez del papel esta implicita en la bursatilidad del mismo, y

+ Factores que influyen en la oferta y demanda (politicos, econdmicos y sociales)
nivel nacional e internacional y situacion financiera de la empresa.

[11.2.  INSTRUMENTOS DEL MERCADO ACCIONARIO O RENTA VARIABLE

Instrumentos de Renta Variable.- El inversionista participa en la propiedad y el
emisor no se compromete a la devolucién del capital ni al pago periédico y regular
de rendimientos, esto implica que la utilidad del inversionista esta en funcion de
los resultados del emisor como son dividendos y ganancias de capital
principalmente. Los recursos producto de una emision de acciones se incorporan

al capital de la empresa.

El inversionista tiene la opcion de participar en el financiamiento de la empresa

mediante la adquisicion de titulos denominados Acciones o Certificados de
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Participacion Ordinarios (CPQO’s) y que son representativos del capital social de la
empresa. Segun la naturaleza del instrumento, existen emisiones de Certificados
de Participacion Ordinarios, tanto en el sector de Renta Variable como de Renta

Fija.
I11.2.1. Acciones

Las Acciones son titulos que representan parte del capital social de una empresa
que son colocados entre el publico inversionista a través de la BMV para obtener
financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los

derechos de un socio.

Es en titulos el Valor Nominativo que representa una parte alicuota o proporcional
del capital social de una empresa que transfiere un derecho de propiedad sobre
bienes muebles e inmuebles e incorpora los derechos y obligaciones corporativos
y patrimoniales que corresponden al socio tenedor. Esto significa que el
propietario de una accion es socio de la empresa en la parte proporcional que
representa su accion y su importe representa el limite de la obligacion que este

contrae ante terceros y la empresa misma.

El plazo de en este valor no existe, pues la decisién de vender o retenerlo reside
exclusivamente en el tenedor, el precio esta en funcion al desempefio de la
empresa y de las expectativas que haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su

precio también influyen elementos externos que afectan al mercado en general.

Por el riesgo implicito de invertir en acciones, se debe de evaluar cuidadosamente
los factores que podrian afectar el precio de la accién, tanto del entorno
econémico nacional e internacional (analisis técnico) como de la propia empresa
(andlisis funcional: situacion financiera, administracion, valoracion del sector

donde se desarrolla, etcétera).
Las acciones pueden ser conceptuadas en tres formas distintas:

1.- Partes del capital social,
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2.- Expresion de deberes u obligaciones, y
3.- Derechos corporativos y patrimoniales.
3.1.- Derechos corporativos
a) Poder para integrar los 6rganos sociales, y

b) Derecho a voz y voto en los 6rganos sociales y la realizacion de

actos que permitan o faciliten el ejercicio de otros derechos al socio.

3.2. Derechos Patrimoniales.- Se refiere a la participacion de los accionistas
en los dividendos en efectivo o especie que son decretados en sus
asambleas, asi como el derecho de suscripcion o preferencia en la

adquisicién de nuevas acciones, por aumento de capital.

[11.2.1.1.  Objetivo de la Colocacion de Acciones

El objeto de la emision de acciones es el financiamiento a largo plazo, puesto que
representan la parte proporcional de la propiedad de la empresa, los recursos
captados por su colocacién son convertidos en Activos de la Emisora y los
recursos no podran entonces liquidarse —por parte de la emisora— hasta que ésta
se liquide, pero al ser propietario proporcional, tendra derecho a los rendimientos
que ésta genere, s6lo que los rendimientos no estan predeterminados pues
dependen de la gestién de los administradores, si hay una buena administraciéon
habra buenos resultados, de lo contrario, pueden generarse pérdidas, por ello se
dice que estos valores son de rendimiento variable ya que no tienen rendimiento ni
plazo de vencimiento predeterminado lo cual implica también un alto riesgo. En la
operacion en bolsa estan sujetos al pago de comisiones tanto el comprador como

el vendedor, asi como el emisor en la colocacion primaria.

[11.2.1.2. Contenido en una Accion
1) La seriey folio del titulo y/o certificado provisional;

2) Denominacion, duracion y domicilio de la empresa;
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3) Nacionalidad de la sociedad;

4) Objeto social;

5) Capital Social,

6) Numero de acciones que ampara al titulo;

7) Tipo de accidn;

8) Derechos (patrimoniales o corporativos segun el tipo de accién);

9) Firma del presidente y secretario del Consejo de Administracién y/o

consejo;

10) Contiene los cupones de facil desprendimiento que se enumeran
progresivamente desde el 1 hasta n cupones, de los cuales cada uno
equivale al cobro de dividendos o derechos, y

11) En la parte posterior contiene una seccion para endoso.
[11.2.1.3.  Clasificacion de las Acciones

Las acciones se clasifican en cuanto a los derechos de sus tenedores siendo en:

comunes u ordinarias, y preferentes o de voto limitado.

a) Comunes u ordinarias: son las que otorgan los mismos derechos e imponen
las mismas obligaciones a todos sus tenedores. Estos tienen el derecho a voz
y voto en las asambleas de accionistas, asi como igualdad de derechos para
percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades.

b) Preferentes o de voto limitado: en caso de liquidacion de la empresa, se
liquidan antes que cualquier otro tipo de accidn que exista en circulaciéon. No
tienen derecho de voto en las asambleas de accionistas, salvo cuando se
acuerde que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias a las que se
convoque para tratar asuntos como prérroga de la duracion, disolucion de la

sociedad y otros. En ocasiones se llega a pactar un dividendo especial.

Las acciones preferentes se subdividen en:
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i) Acciones Preferentes con Dividendos Acumulativos o No Acumulativos: Son
aquellas en las cuales se ha pactado que, independientemente de los
resultados que haya obtenido la empresa, tienen derecho a un rendimiento
anual fijo y que en caso de que los resultados de la empresa en un ejercicio
no le permitan cubrir el dividendo pactado, ésta se los acreditara y les sera
cubierto en el préximo ejercicio o hasta que las ganancias de la empresa lo

permita.

ii) Acciones Participantes o No Participantes: Son acciones que tienen
derecho a participar, ademas del dividendo fijo, en uno extraordinario sobre
el resto de las utilidades, ya sea el dividendo de las comunes o cuando las
utilidades llegan a superar un porcentaje determinado.

iii) Acciones Convertibles: Son aquellas para las cuales se ha pactado que
después de un periodo previamente fijjado se transforman en acciones
comunes. Se emiten como preferentes para después ser cambiadas por

otro valor.
En la actualidad la mayor parte de las acciones en circulacion son
comunes.

[11.2.1.4. Rendimiento de las Acciones

En la operacion a través de Bolsa de Valores, las ganancias de capital son
exentas de impuesto para los inversionistas individuales (personas fisicas), ya que
son una opcién rentable para su patrimonio, y son un ingreso acumulable para

personas morales.
El rendimiento para el inversionista se presenta en dos formas:
1.- Dividendos que genera la empresa.

2.- Ganancias de capital, que es el diferencial —en su caso— entre el precio al que

se compro y el precio al que se vendio la accion.
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Los dividendos generalmente provienen o se reparten de la cuenta de Utilidad
Fiscal Neta (CUFIN o UFIN), cuando es asi, quedan exentos del pago de impuesto
sobre la renta (ISR), pues ya tuvieron su efecto fiscal dentro de la emisora y de

esta manera se evita un impuesto en cascada.

Por otra parte, los dividendos que NO provienen de la Cuenta de Utilidad Fiscal
Neta (CUFIN) son gravados tanto para las personas fisicas como morales, con

retencion definitiva del 35%.

El rendimiento de las acciones puede ser de caracter interno, porque la empresa
genere utilidades que podran ser repartidas como dividendos, que se definen
como la forma en que la empresa reparte las utilidades entre los accionistas, los

dividendos pueden ser:
a) En Efectivo.- Cuando las utilidades son entregadas en “efectivo”;
b) En Especie.- Cuando las utilidades se reparten en bienes o servicios, y

Lo que se ha denominado como Dividendo en Acciones, que en realidad son una
Capitalizacion de Utilidades que no se puede o no se desea repartir. Este tipo de
utilidades son retiradas de la cuenta de Utilidades (de resultados) y dadas de alta
o abonadas a la cuenta de Capital Social, generandose asi un movimiento virtual
sin efecto de flujos, pero al tratarse de un cambio del Capital Social, debe
corresponder un cambio en el nimero de acciones en circulacion que en este
caso, se emiten y son entregadas a los accionistas en forma proporcional y

gratuita.

Pero el rendimiento de las acciones puede ser externo, es decir, provenir del
mercado y no directamente de la empresa, puede ser que el precio de las
acciones se eleve porque los inversionistas generen expectativas optimistas sobre
el desarrollo de la empresa y estén dispuestos a pagar un mayor precio por
participar en esas nuevas expectativas, si esto sucede, entonces se generan

rendimientos que pueden ser ganancia de capital o plusvalia.
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La Ganancia de Capital es la diferencia entre el precio de venta y, el precio de
compra de un valor. Si la diferencia es negativa, entonces se denomina Pérdida de
Capital.

Ganancia de Capital = PV - PC
En donde:

PV = Precio de Venta

PC = Precio de Compra

La Plusvalia es la diferencia entre el valor que tiene un titulo y, el precio de
compra (o0 costo). También si la diferencia es negativa entonces se llama

Minusvalia.
Plusvalia=V - PC
En donde:
V = Valor del titulo
PC = Precio de Compra (o Costo)

La ganancia de capital es una utilidad realizada, en tanto que la plusvalia NO lo

es, es solo una “valuacion”, no ha sido realizada.

Los derechos de los valores que se negocian en el mercado es ejercido contra la
entrega de cupones, estos son desprendibles y son el “comprobante” o “recibo”
por el ejercicio del derecho, por regla se entrega un cupo6n por cada derecho que
se aplica. Estan numerados y deben ser aplicados consecutivamente, no se deben

“saltar nUmeros”.

Esto es, supdngase que se tiene una accién de 20 acciones y se desprende el
cupon 4, esto que significa, que una vez cortado un cupén, efecto que se conoce
como ex-cupon, quedan vigentes el resto de los cupones, la accion a partir de este
momento se cotiza con cupdn vigente No. 4 pues el tres y anteriores ya han sido

ejercidos (desprendidos), pueden ejercerse simultAneamente varios cupones, en
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este caso el niumero del ex-cupdn sera en correspondiente al Gltimo cupon que se

corta.

111.2.1.5. Serie 0 Emisién Accionaria

Es un grupo de acciones las cuales cuentan con caracteristicas homogéneas,
tales como el tipo de inversionista que puede adquirirlas, asi como los derechos
especificos derivados de las mismas, de acuerdo con las politicas de dividendos y
de las decisiones del consejo administrativo de la empresa. Todas las emisoras
pueden emitir mas de un tipo de serie 0 emisiones, incluso de manera consecutiva

con previa inscripcion en el Registro Nacional de Valores e intermediarios.

[11.2.1.5.1. Tipos de Series o0 Emisores Accionarias

* En un tiempo representd a la acciones nominativas, actualmente representan las

series Unicas sin utilizacion de letra alguna.

A. Serie Ordinaria reservada para accionistas mexicanos, y que solo pueden

ser adquiridas por extranjeros a través de inversiones neutras o de Adra.

Al. Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y

representa la parte fija del capital, también llamada clase 1.

A2. Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte variable del capital, también llamada clase 2.

AA. Series accionarias no negociables de Telmex que se encuentran en

fideicomiso.

B. Ordinaria, conocida como libre Suscripcién, por lo que puede ser

adquirida directamente por inversionistas extranjeros.

B1. Ordinaria, conocida como libre Suscripcion, por lo que puede ser
adquirida directamente por inversionistas extranjeros, representa la parte

variable del capital también llamada clase 2.
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CP.

CPO.

UB.

UBC.

uBD.

Certificado Provisional.

Certificado de Participacion Ordinaria de Libre Suscripcion, estas acciones
otorgan derechos de voto restringido.

Series de emisores filiales que estan en poder de empresas controlados

por extranjeros.

Voto limitado. Puede ser adquirida por inversionistas nacionales o

extranjeros.

Unidades vinculadas que representan acciones de la serie B.
Unidades vinculadas que representan acciones de la serie By C.
Unidades vinculadas que representan acciones de la serie By D.

Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y

representa la parte fija del capital, también llamada clase 1.

Ordinaria en la que participan en forma directa accionistas mexicanos y

representan la parte variable del capital, también llamada de clase 2.

11.2.1.5.2. Caracteristicas Generales de una Serie o Emisién Accionaria

1.

Es emitida por las sociedades andnimas en general, instituciones de seguros y

fianzas, grupos financieros, bancos, casas de bolsa y empresas industriales,

comerciales y de servicios.

La empresa emisora es garantia, de acuerdo a sus antecedentes financieros.

El monto es de acuerdo a la situacion financiera de la empresa emisora.

El valor nominal varia segun el emisor.

El rendimiento se obtiene por el diferencial entre el precio de compra y el

precio de venta, menos comisiones cobradas por el intermediario, tanto a la

compra como a la venta, mas los dividendos pagados, en su caso.

Son consideradas inversiones de largo plazo, aunque en realidad no tienen
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fecha de vencimiento, ya que su vigencia depende de la existencia misma de la

empresa cuyo capital representan.
7. La custodia esta a cargo de Indeval (depésito en administracion).
8. Estan intermediarias por las Casas de Bolsa.

9. Su colocacion puede darse a través de la oferta publica o privada, primaria o

secundaria.

10. Los adquirientes de acciones colocadas a través del mercado de valores son

generalmente los siguientes:

— Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera, cuando

no exista clausula de exclusién.
— Instituciones de seguros y fianzas.
— Arrendadoras financieras, uniones de crédito y empresas de factoraje.
— Sociedades de inversion comun.
— Fondos de pensiones.
— Almacenes generales de depaosito.

Es importante destacar que los adquirentes antes mencionados pueden quedar

excluidos de, o limitados a, algun porcentaje en colocaciones en particulares.
11. El destino de los fondos se da en dos aspectos:

Primario: Financiamiento para cubrir necesidades de compra de activos,

planes de expansion, integracion y proyectos de inversion.
Secundario: Aumento del capital de la empresa.

12. No existe amortizacion; sin embargo, la empresa puede llevar a cabo la re-
compra de sus acciones, mediante oferta publica y en condiciones que la

propia empresa determine.
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Ventajas

& Utilidad en compra-venta, es decir, ganancia de capital, la cual esta

exenta de impuestos en el caso de las personas fisicas.

& Rendimiento por pago de dividendos en efectivo y/o en acciones que

decrete la empresa emisora al conocer el resultado de sus operaciones
<& Alternativa para diversificar el patrimonio.

% Las acciones con alta bursatilidad pueden venderse o comprarse con

relativa facilidad, dependiendo de las condiciones del mercado.
Desventajas

2 Los precios se rigen por la oferta y la demanda, y hay muchos factores

gue pueden ocasionar un alza o una baja en el valor de las acciones.

> Liquidez relativa de 48 horas, dependiendo de la demanda y de las

condiciones del mercado en general.

> Cobro de comision al inversionista, a la compra y a la venta.

I11.3. INSTRUMENTOS DE DEUDA OPERADOS EN EL MERCADO DE CAPITALES

Instrumentos de Renta Fija o Deuda.- el inversionista se convierte en acreedor del
emisor y por lo tanto el emisor se compromete el pago de un interés periodico y
regular y, a la devolucién del capital prestado al vencimiento del plazo convenido,
independientemente de los resultados que tenga la empresa, e incorpora el
producto de la colocacion a su pasivo. Los titulos emitidos representan pasivos de
largo plazo para el emisor y segun sus caracteristicas se puede emitir obligaciones
o0 CPO’s.

Titulos de Deuda.- Son instrumentos financieros que en adicidon a que constituyen

para una parte una cuenta por cobrar y para la otra una cuenta por pagar, poseen
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un plazo determinado y generan al poseedor del titulo, flujos de efectivo a lo largo

del plazo de los mismos.

Los Instrumentos de Deuda a diferencia de las acciones, son titulos que
incorporan la obligacion del Emisor de reintegran suscriptor o inversionista el
Principal (capital) y, en su caso, peridbdicamente un flujo de intereses o
rendimientos por el uso de ese capital, por lo que el riesgo del inversionista, es
DIRECTO, y se refiere a la posibilidad de pago del capital y de los intereses por
parte del emisor, por lo que este riesgo se denomina RIESGO EMISOR.
Adicionalmente el inversionista, asume un riesgo que tiene que ver con en nivel
general de tasa de interés y sus fluctuaciones, se denomina RIESGO MERCADO,
este, en algunos casos solo toma la forma de minusvalia o costo de oportunidad,
pero en otros cristaliza en pérdidas reales que pueden afectar al capital mismo en
forma parcial. Por estos riesgos, ahora suele llamarse a los de instrumentos de
Renta fija, INSTRUMENTOS de DEUDA en forma genérica.

1.3.1. Caracteristicas de los Instrumentos de Deuda

Hay caracteristicas especiales en los diferentes instrumentos de deuda que
determinan el valor de los titulos. Estas caracteristicas se deben detallar en el
prospecto de colocacion en el que se especifican las obligaciones del emisor para
con el tenedor que van desde promesas sobre los activos reservados para liquidar
a los tenedores hasta estipulaciones sobre el tiempo exacto y la forma de

amortizar los titulos y el pago de los rendimientos.

Los diferentes instrumentos tienen distintos niveles de riesgo en funcién al plazo,
las garantias, la calidad crediticia del emisor y el propio instrumento y éstas
diferencias se reflejan, o debieran reflejarse, en los rendimientos esperados que
ofrecen los papeles, siendo Obligaciones Industriales; Obligaciones Subordinadas;

Certificados de Participacion, y Obligaciones Convertibles.

1.- Obligaciones Industriales.- Es un titulo de crédito que representa la

participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo del
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Emisor. Otorgan una tasa de interés fija o variable periédicamente contra
entrega de los cupones respectivos y pueden estar sujetas a amortizaciones
anticipadas segun el prospecto de emision.

Una de las principales caracteristicas de las obligaciones es su plazo, que
varia normalmente entre cinco y siete afilos por lo que son instrumentos
catalogados como de largo plazo. Son créditos que normalmente se destinan
para el financiamiento de proyectos de inversién cuya maduracién y flujo de
efectivo se da en el largo plazo, como las ampliaciones en la capacidad

instalada.

Al ser titulos emitidos a plazo mayor de un afio, el régimen fiscal de los
rendimientos y ganancia de capital es exento para personas fisicas y

acumulables para personas morales sin retencion.

La ley establece que en todas las emisiones de obligaciones deben
representarse los intereses de los obligacionistas por un representante comun.
Este tendra la encomienda de vigilar el cumplimiento y legalidad de los

compromisos que de la emision se deriven.

Existen varios tipos de obligaciones en el mercado en funcion a la garantia que

otorguen y a la mecéanica de operacion de las mismas.

Las obligaciones representan una opcién de financiamiento a largo plazo para
el emisor y un instrumento con rendimientos atractivos para el inversionista.

Asi que de acuerdo a su garantia pueden ser clasificadas:

* Hipotecarias.- Estan garantizadas con hipoteca sobre bienes inmuebles
y en algunos casos muebles o semovientes propiedad de la sociedad

emisora.

* Quirografarias.- Este tipo de obligaciones se emiten sin garantia
especifica, es decir, estan garantizadas solo por el buen nombre de la
empresa y por la solvencia econémica y moral de la misma, solvencia

respaldada por todos los bienes y activos sin hipotecar.
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* Con garantia fiduciaria.- Se establece que la sociedad emisora debera
crear un fideicomiso con la garantia que se especifique en la emision,
(de cartera, hipotecaria, porcentaje de las ventas, etc.) cuyos
fideicomisarios seran los propietarios de los titulos en la parte que les
corresponde. Lo anterior implica que la garantia esta constituida en un
fideicomiso por lo que sigue un tratamiento de ley distinto ya que el
propietario de dicha garantia es el fiduciario.

Este tipo de obligaciones permite dar mayor variedad a la garantia en
funcidén a que los bienes fideicomitidos pueden ser presentes o futuros,
tangibles o intangibles. El establecer una garantia, permite que el crédito

se coloque a una sobretasa menor.

* Obligaciones prendarias.- Aquellas que estan garantizadas por

diversos bienes sobre los cuales se establece prenda.

En lo relativo a la mecanica de operacion y pago las obligaciones
pueden ser:

a) Rendimiento capitalizable.- Como su nombre lo indica, parte de los
intereses se van capitalizando para formar parte del “valor nominal”
durante los primeros aflos de vigencia para que posteriormente vaya
amortizando con pagos superiores a los intereses devengados. Por tal
motivo, el valor nominal del titulo se incrementa a cada fecha de pago
del cupdén durante el periodo de capitalizacion y se ira reduciendo
paulatinamente hasta la fecha de su vencimiento donde el valor nominal

sera cero.

b) Obligaciones Indizadas.- En estas Obligaciones el valor nominal esta
indizado al tipo de cambio o al “indice de inflacion” sea esta medido por
medio del INPC (indice Nacional de Precios al Consumidor) o la UDI
(Unidades de Inversion), u otros factores o indices, por lo que tanto su

valor nominal como los rendimientos se ajustan en la misma proporcion
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en la que lo haga el tipo de cambio respecto de la moneda en la que

esté denominada la obligacion o los indices que se apliquen en su caso.

2.- Obligaciones Subordinadas.- Son titulos que amparan deudas -colectivas

contraidas por la empresa (usualmente Bancos), no tienen garantia especifica
y se denominan subordinadas porque, en caso de liquidacion o quiebra de la
emisora, subordinan su pago, a la liquidacion de todas las deudas de la
institucién, es decir, se pagarian después de todas las otras deudas de la
emisora, pero antes de repartir a los tenedores de las acciones de la emisora el
remanente social. Cuando ademdas de subordinadas, son convertibles, se
consideran asi mismo instrumentos hibridos en la medida en que

eventualmente se convierten en acciones.

3.- Certificados de Participacion.- En términos generales, los certificados de

participacion son la parte individual de créditos colectivos afectados por un

fideicomiso, los certificados representan:

a) El derecho a una parte proporcional de los rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase, que tenga un fideicomiso

irrevocable para ese propésito la sociedad fiduciaria que los emite.

b) El derecho a una parte proporcional del derecho de propiedad o de la
titularidad de esos bienes, derechos o valores.

c) El derecho a una parte proporcional del producto neto que resulta de la

venta de dichos bienes, derechos o valores.

Y segun sea el bien o derecho fideicomitido un bien mueble o inmueble,
se reconocen dos tipos de certificado.

a) Certificados de Participacion Ordinaria (CPQO’s), y
b) Certificados de Participacion Inmobiliaria (CEPI’s).

a.1l) Los Certificados de Participacion Ordinaria (CPQO’s).- Son titulos

representativos de crédito garantizado por bienes muebles o
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b.1)

derechos afectados por fideicomiso (bien fideicomitido). Se
consideran bienes muebles aquellos que pueden ser trasladados
sin afectar su funcién. Los CPQO’s méas conocidos son los que
afectan a las acciones o CPQO’s sobre acciones. Estos certificados
se emiten para captar recursos de los inversionistas en acciones,
sin afectar la proporcion de control corporativo que se ejerce en
las emisoras o para captar recursos de inversionistas extranjeros
en emisoras que tienen limitaciones de este caracter. Sus
Derechos patrimoniales son idénticos a los de una accion, pero

sus derechos corporativos son cedidos al fideicomiso.

Los Certificados de Participacion Inmobiliarios (CEPI's).- Son
titulos de Crédito que representan los derechos de sus tenedores
sobre determinados inmuebles comprometidos como patrimonio
de un fideicomiso; su objeto es ofrecer a las empresas una
alternativa de financiamiento a través del Mercado de Valores
ofreciendo en garantia algun inmueble de su propiedad. En este
caso, los pagos de interés y el valor de amortizacion de los
certificados dependen del valor del inmueble fideicomitido a la
fecha de pago correspondiente, por lo que su operatividad es

muy similar a las obligaciones con rendimientos capitalizables.

Certificados de participacion inmobiliarios con rendimientos
capitalizables (CEPI's). Al igual que las obligaciones con
rendimientos capitalizables, este tipo de CEPI's van capitalizando
parte de sus intereses durante los primeros afios de vigencia y
después van amortizando con pagos mayores a los intereses
devengados, por tal motivo el valor nominal se incrementa cada
periodo de pago durante el periodo de capitalizacion vy

posteriormente se reduce paulatinamente hasta el vencimiento.
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Existen emisiones que realizan amortizaciones fijas a partir del

valor nominal ajustado después del periodo de capitalizacion.

Los rendimientos y caracteristicas son similares a las
obligaciones Quirografarias e hipotecarias, solo varia en el

esquema de amortizacion.

El régimen fiscal es igual que el de todas la obligaciones y CEPI's
es, exento para personas fisicas, acumulable para personas

morales.

Certificados de Plata (CEPLATA).- Son certificados de
participacion ordinarios nominativos representativos de los
derechos que sus tenedores tienen sobre un fideicomiso cuyo
patrimonio consiste en Onzas Troy de Plata, calidad “GOOD
DELIVERY”.

El plazo del fideicomiso es por treinta afios prorrogables de
acuerdo a los tenedores de dichos certificados. Estos titulos no
amortizan por lo que al vencimiento se hace la entrega efectiva
de las Onzas Troy respaldadas por cada certificado; cada uno de
ellos estd respaldado por cien Onzas Troy, Sin embrago esta
previsto que si el titular comprueba ser industrial de la plata y
estar inscrito en el padron respectivo tendra derecho a solicitar en
cualquier tiempo que las emisora le adjudique plata en igual

cantidad y calidad que la amparada en los certificados.

El precio de los CEPLATAS estara determinado por el precio que
tenga la plata en Nueva York al tipo de cambio libre vigente en el

momento de que se realice la operacion.

4.- Obligaciones Convertibles.- Son titulos de crédito que representan una deuda

colectiva a cargo de la emisora. Los tenedores de estos titulos recibirdn una
cantidad por concepto de intereses en la forma periédica que se haya
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estipulado en el acta de emisién de estas obligaciones y a su vencimiento
natural o anticipado, podran optar entre recibir la amortizacion de la deuda en
efectivo, o bien convertir sus titulos en otro valor, generalmente, acciones

comunes o preferentes de la misma emisora.

A este ultimo tipo de instrumentos se le suele denominar hibridos, ya que
tienen caracteristicas de instrumentos de deuda y de instrumentos de renta

variable al estar ligados al capital de la empresa.

Segun el tipo de emision de que se trate, éstas pueden ser de conversion

forzosa en un plazo determinado o a eleccion del tenedor.

El objeto primordial de estos valores, es el procurar recursos a las empresas
a través de apalancamiento, con la posibilidad futura de convertir esta deuda
en capital, permitiendo a las firmas una mayor capacidad de financiamiento

posterior.

Las obligaciones convertibles ofrecen multiples ventajas, tanto a las emisoras

como a los inversionistas; a continuacion mencionamos las mas importantes:

e Si la empresa que requiere de financiamiento y considera que la
cotizacion de sus acciones en el Mercado es muy baja, no emite nuevas

acciones, pues el monto recaudado por la emision seria minimo.

e La flexibilidad inherente al empleo de obligaciones convertibles, le permite

a la firma realizar una planeacion mas racional de su estructura financiera.

e Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a bajas tasas de
interés lo que implica bajos costos de capital durante un periodo de baja
rentabilidad en la operacion, dando a los inversionistas la posibilidad de
participar en las ganancias potenciales de capital derivadas de la buena

marcha de la empresa.

e Para el obligacionista, estos titulos ofrecen la ventaja de asegurar un valor

minimo como acciones comunes en caso de que precio de las acciones a
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gue se tiene derecho disminuya; si el precio aumenta el inversionista se

beneficia ejerciendo la conversion.

Esta disminucion de riesgo para el inversionista esta compensada con
una tasa de rendimiento inferior, con relacion a la de obligaciones

comunes.

e Dependiendo del precio de mercado de las acciones, las obligaciones
convertibles podran cotizarse sobre o bajo par, lo que permitira al
inversionista el obtener una ganancia de capital en el mercado secundario
(si el precio de las acciones es atractivo), aun sin que se haya cumplido el

plazo para la conversion.
I11.4. INDICADORES DEL MERCADO DE CAPITALES

La finalidad del célculo o construccion de indices de Precios Accionarios es
obtener el valor representativo de un conjunto de acciones, en un momento

especifico del tiempo.

Un indice de Precios de Acciones representa el valor de un conjunto de titulos
accionarios en el tiempo. Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados
en la Bolsa Mexicana de Valores responden a la libre interaccidon entre la oferta y
la demanda. La tendencia general de las variaciones en precios de las acciones,
generada por las operaciones de compraventa durante la sesion de remates, se

refleja, en tiempo real, mediante el célculo de indices accionarios.

Un indice accionario se construye con series accionarias seleccionadas con base
en su representatividad, en el giro de los emisores (sector econémico al que
pertenecen), bursatilidad (facilidad con que se puede comprar 0 vender una
accion) y valor de mercado o capitalizacién (Gltimo precio de la accion por el
namero de acciones en circulaciéon). EI nimero y tipo de series accionarias
consideradas para el calculo de cada uno de los indices, varia en funcion del

indice de que se trate.
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l1.4.1. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El indice de Precios y Cotizaciones, se considera el indicador del desarrollo del
mercado accionario en su conjunto, en funcién de las variaciones de precios de
una seleccion de acciones (0 muestra) balanceada, ponderada y representativa

del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

La muestra empleada para su calculo se integra por emisoras de distintos sectores
de la economia y se revisa semestralmente. En caso de que alguna emisora ya no
cumpla con el criterio de seleccion, se le reemplaza por alguna otra que si

califique.

El peso relativo de cada una de las series accionarias que componen la muestra
para el calculo del indice de Precios y Cotizaciones se explica por su valor de
mercado. Es decir, se trata de un indice ponderado por valor de capitalizacion.
Esto significa que el cambio en el precio de una accion integrante del indice influye
en su evolucion de acuerdo al peso relativo que dicha accién tiene en la muestra.
Asi, un cambio en el precio de una serie accionaria con un alto valor de mercado,
impacta en mayor medida el valor indice de Precios y Cotizaciones que cuando
ocurre un cambio equivalente en el precio de una serie accionaria de menor valor

de mercado.

La fecha base de calculo del principal indice bursatil es el 30 de octubre de 1978 =
100. Se consideran en él 35 series accionarias clasificadas como de alta y media
bursatilidad, es decir, las mas negociadas del mercado tanto por volumen como

por importe.

A diferencia de otros indices de este tipo, el valor del Indice de Precios y
Cotizaciones se relaciona con el dia anterior y no con el valor de la fecha base,
debido a que la muestra es revisada periodicamente con el objeto de considerar a
las emisoras lideres, y no permitir que ésta se vuelva anacronica y obsoleta,

perdiendo consecuentemente su representatividad.
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1.4.1.1. Seleccion de la Muestra

El procedimiento aplicado por la Bolsa Mexicana de Valores para la seleccion de
la muestra toma en cuenta el indice de bursatilidad, el cual se calcula
considerando el desempefio, durante los ultimos seis meses, de las siguientes

variables:

v Importe negociado;

v" Volumen de acciones negociadas;

v" Rotacion (Importe / valor de capitalizacion);
v" Numero de operaciones efectuadas, y

v Importe representativo por operacion.

El valor de capitalizacién de las emisoras, que constituye el ponderador en el
célculo del indice de Precios y Cotizaciones, es también considerado para la

seleccién de la muestra.

La muestra se somete a revision y actualizacién con una periodicidad semestral.
Los cambios en la muestra -series accionarias que entran y salen de ella- se dan a
conocer con cinco dias habiles de anticipacion al inicio del nuevo periodo, con la
finalidad de dar tiempo suficiente a los participantes del mercado para ajustar sus

portafolios de inversion, si lo consideran pertinente.

11.4.1.2. Formula para Calcular el IPC

La férmula para calcular el indice de Precios y Cotizaciones es la siguiente:

en donde:

I, = IPCdeldiat.
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P. = Precio de la emisorai en el dia t*.

Qi = Acciones de la emisora i en el diat.

F. = Factor de ajuste por derechos pagados por la accion i al dia t.
1= Dia habil inmediato anterior.

i= 1,2, 3,..,n.

n=  NuUmero de emisoras en la muestra.

* El P, empleado para determinar el valor del IPC de las 14:50 a las 15:00 hrs.,
equivale al promedio del P,, ponderado por el volumen de los 10 minutos

anteriores a que se efectie el céalculo del indice. El objetivo es obtener un
precio que sea representativo de las operaciones realizadas durante los
altimos 10 minutos de operacién, para emplearlo en el calculo del cierre del

indice.

La suma del valor de capitalizacion de la sesién de remates de todas las emisoras
incluidas en la muestra, dividido entre la suma del valor de capitalizacion del dia

anterior, determina la variaciéon del IPC de un dia a otro.

11.4.1.3. Factores de Ajuste

En virtud de que el valor de capitalizacion de las emisoras es utilizado como
elemento ponderador dentro de la muestra, cualquier cambio en el nimero de
valores inscritos modifica el valor del indice. En consecuencia, se requiere
modificar el valor de las emisoras que decreten derechos (pago de dividendos) o
registren movimientos corporativos  (escisiones, fusiones,  suscripcion,
capitalizacion), aplicando un factor de ajuste al valor de capitalizacién del dia
previo a la emisién del derecho o del movimiento corporativo, para eliminar su
influencia sobre el precio de las series accionarias que componen el indice de

Precios y Cotizaciones y asi mantener su fidelidad.
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Estos ajustes son necesarios para poder hacer comparable la cartera de un dia a
otro de capital. En este caso, el capital es reducido en una proporcion determinada
por el factor y por el precio de redencién de las acciones, fijado por la empresa.

l11.4.2. indice de México (INMEX)

El INMEX es un indice ponderado por el valor de capitalizacién de las emisoras
que integran la muestra. A diferencia del indice de Precios y Cotizaciones, la
ponderacion (peso relativo) de una sola serie accionaria no puede ser mayor a

10% al comienzo o inicio del periodo de vigencia de la muestra.

El INMEX se ajusta por valor de capitalizacion y por derechos decretados por las

emisoras. Sin embargo, no se ajusta por dividendos en efectivo.

La muestra del INMEX abarca de 20 a 25 emisoras en sus series mas
representativas y con los niveles mas altos de bursatilidad. En la muestra,
Gnicamente se incluye una serie por emisora. La serie seleccionada sera la mas
representativa de la emisora en cuanto a bursatilidad, capitalizaciéon y liquidez. Se
consideran series accionarias de emisoras cuyo valor de mercado minimo sea de

$100 millones de ddlares.

La muestra es revisada cada seis meses. El tamafio de la muestra no es fijo y
puede ser modificado al momento de la revision, de acuerdo con el nimero de

emisoras que en ese momento cumplan con los criterios de seleccién.

[11.4.2.1. Fdérmula para calcular el INMEX:

donde:

I, = INMEX del diat.

t
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P. = Precio de la emisora i el dia t.

Q, = Acciones de la emisora i en dia t inscritas en la Bolsa Mexicana de

Valores*.

F. = Factor de ajuste por derechos de la accién el dia t.
;= Dia habil inmediato anterior.

i= 1,2,3,..,n.
n= NUmero de emisoras en la muestra.

* Numero de éstas que, multiplicado por su precio, no excede el 10% del valor
del mercado del INMEX.

La fecha base del INMEX es el 30 de diciembre de 1991= 100.

l1.4.3. indice de Mediana Capitalizacion (IMC30)

La Bolsa Mexicana de Valores genera 13 indices generales: el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC), el indice México (INMEX), el indice de Precios del Mercado
para la Mediana Empresa Mexicana (IP-MMEX), 7 indices Sectoriales y 3 indices

para Sociedades de Inversion.

Por sus caracteristicas, el indice de Precios y Cotizaciones e INMEX incluyen en
Sus muestras a emisoras cuyas series accionarias tienen niveles altos de
capitalizacion. El IP-MMEX, indice representativo del Mercado para la Mediana
Empresa, perdid su razén de ser en enero de 1999 cuando la Bolsa Mexicana de
Valores integré la operacion del mercado de capitales incorporando la seccion B o
Mercado de la Mediana Empresa, a la seccion principal. Es por ello que la Bolsa
Mexicana de Valores considerd necesario desarrollar un nuevo indice que refleje
en forma particular el comportamiento de las emisoras que se ubican dentro del
nivel medio de capitalizacién del mercado y que ademas cuentan con niveles de

bursatilidad adecuados.
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En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores desarroll6 el indice de Mediana
Capitalizacion-IMC30, conformado por 30 series accionarias representativas de

este importante estrato del mercado accionario mexicano.

La bursatilidad representa el nivel de negociacion de una emision en el mercado
accionario, y es medida a través del indice de Bursatilidad que calcula y publica
mensualmente la Bolsa Mexicana de Valores.

[11.4.3.1. Objetivo del IMC30

El indice de Mediana Capitalizacion (IMC30), tiene como objetivo constituirse
como un indicador representativo y confiable del mercado accionario mexicano

para empresas de media capitalizacion.

Asimismo, este indice pretende servir a las Sociedades de Inversion y al Mercado

de Derivados, como valor de referencia de instrumentos indizados.

Emisoras cuyo valor de capitalizacion (precio de mercado x nimero de acciones)
esta més cerca del valor promedio de capitalizacion del mercado accionario
mexicano

I11.4.3.2.  Caracteristicas Generales

Las principales caracteristicas del IMC30 son las siguientes:

Representatividad de las empresas de capitalizacion media, ya que incorpora los
conceptos de tamafo y operatividad de las emisoras que integran su muestra, a

traves de:
1) La mayor cercania a la media del nivel de capitalizacion del mercado.
2) Los mejores niveles de bursatilidad en este estrato del mercado.

3) La estructura de calculo contempla el valor de capitalizacion, el cual es

utilizado como ponderador.

4) Larevision de la muestra se realiza semestralmente con el objeto de actualizar

Su representatividad.
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5)

Base: 29 de enero de 1999 = 100.

111.4.3.3. Seleccion de la Muestra

El proceso de seleccion de la muestra se realiza de la siguiente manera:

a)

b)

f)

9)
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Se delimita un "grupo de emisoras" de media capitalizacion dentro del mercado

accionario a través de un proceso estadistico.

El "grupo de emisoras" se ordena de mayor a menor cercania al nivel medio

del valor de capitalizacion.

Posteriormente, se identifica el nivel de bursatilidad de cada emisora, tomando

la calificacibn mas alta de sus series.

De este grupo se eligen las 30 emisoras que cumplen simultaneamente con la
mayor cercania al valor medio de capitalizacion y con los mejores niveles de

bursatilidad (alta y media).
Estas 30 emisiones seleccionadas van a formar parte de la muestra del indice.

El procedimiento estadistico aplicado por la Bolsa Mexicana de Valores para la
seleccion de la muestra considera todas las emisoras vigentes del mercado
accionario, obteniendo el valor de capitalizacion de cada una y ordenando
estos valores en forma descendente. Posteriormente, se eliminan los extremos
y se transforma la serie de datos por medio de la aplicacibn de una raiz
cuadrada con el objeto de normalizar dicha serie y de esta forma encontrar el
valor medio de capitalizacion. Finalmente se determina el "grupo de emisoras"
localizadas en un rango mas/menos media desviacion estandar, respecto al

valor medio de capitalizacion.

En caso de que no se completen las 30 series, se seleccionaran aquéllas
emisiones en el mejor lugar del siguiente estrato de bursatilidad (bursatilidad

baja).
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111.4.3.4. Revisién de la muestra

La muestra se somete a revision y actualizacién con una periodicidad semestral.

Esto se realiza el Gltimo dia habil de los meses de diciembre y junio de cada afio.

Con la finalidad de dar tiempo suficiente a los participantes en el mercado para
adecuar sus portafolios de inversion, los cambios en la muestra (series
accionarias que se incorporan o desincorporan de ella), se dan a conocer los
primeros dias habiles del mes anterior al inicio de su vigencia, a través del Boletin

Bursatil, impreso y electronico, que difunde a diario la propia BMV.

111.4.3.5. Céalculo del IMC30

El IMC30 refleja el cambio diario en el valor de capitalizacion de una muestra de
valores. Esto permite evaluar la trayectoria de las emisoras seleccionadas.
Conocer su mecanica de calculo facilita la tarea de reproducir o emular su
comportamiento en portafolios tales como sociedades de inversion, carteras de

valores, asi como emitir productos derivados (warrants) vinculados a este indice.

El IMC30 es un indice ponderado por el valor de capitalizaciéon de las emisoras
que integran la muestra. Derivado de esta ponderacion, se logra en el IMC30 una

apropiada distribucién de la participacién de las emisoras.

111.4.3.6. Formula de céalculo del IMC30

La férmula de calculo del IMC30 es la siguiente:

| =] Z Pit *Qit
t o z Pit—l *Qit—l * Fit

donde:

I, = Indice en tiempo t.

P. = Precio de la emisorai el diat.

it
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Q, = Acciones de la emisora i el dia t (cantidad de acciones inscritas de la

emisora i el dia t).

F. = Factor de ajuste por ex derechos de la emisorai en el dia t.

= 1,2 3,..,n (n=30).

La suma del valor de capitalizacion al cierre de la sesidon de remates de todas las
emisoras incluidas en la muestra, dividida entre la suma del valor de capitalizacién

del cierre del dia anterior, determina la variacioén del IMC30 de un dia a otro.

111.4.3.7. Factores de ajuste

Considerando la formula elaborada para el calculo del IMC30, donde el valor de
capitalizacion de cada empresa determina su ponderacién, cualquier cambio en el

numero de valores inscritos modificara la estructura del indice.

En este sentido, se emplean mecanismos estadisticos para modificar el valor de
las emisoras que decreten derechos y/o movimientos corporativos (pago de
dividendos, capitalizaciones, escisiones, suscripciones, splits, etc.), aplicando un
factor de ajuste al valor de capitalizacion del dia previo a la aplicacion del derecho

o del movimiento corporativo.

De esta forma, se eliminan los efectos del derecho o movimiento corporativo en el
desarrollo del indice, permitiendo que solo refleje el comportamiento de las

emisoras con relaciéon al mercado.
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V. MARCO TEORICO DE REGRESION LINEAL SIMPLE Y APLICACION EN EL
CASsO DE LA EMISORA “NAFTRA C2”.

IV.1. EL MODELO DE REGRESION LINEAL SIMPLE

Es un modelo con un solo regresor X que tiene relaciéon con una respuesta Y,

donde la relacion es una linea recta. Este modelo de regresion lineal simple es
y:ﬂ0+ﬂ1X+€ (1)

donde la ordenada al origen S, y la pendiente f, son parametros desconocidos, y
€ es un componente aleatorio de error. Se supone que los errores tienen

promedio cero y varianza o’ desconocida. Ademas, se supone que los errores
son no correlacionados, esto es que el valor de un error no depende del valor de

cualquier otro error.

El regresor X esta controlado por el analista de datos, se puede medir con error

despreciable, mientras que la respuesta Y es una variable aleatoria. Hay una
distribucion de probabilidades de Y para cada valor posible de X. La media de

esta distribucion es:

E(YX) = B, + B.x (2.a)
y la varianza es

Var(y x)=Var(8+8,x+£)= o (2.b)

Asi, la media de Yy es una funcion lineal de X, aunque la varianza de y no

depende del valor de X. Ademas, ya que los errores no estan correlacionados, las

respuestas tampoco lo estan.

A los parametros S, y f, son llamados coeficientes de regresion. La pendiente

B, es el cambio de la media de la distribucion de Yy producido por un cambio
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unitario en X. Si el intervalo de los datos incluye a x =0, entonces la ordenada al

origen, f,, es la media de la distribucion de la respuesta y cuando X =0.

IV.2. ESTIMACION POR MiNIMOS CUADRADOS.

Los parametros S, y S, son desconocidos y se deben estimar con los datos de la
muestra. Supongamos que hay n pares de datos: (y,,X,), (¥,,%,), ..., (Y,.X,).

Para el presente trabajo estos datos son observaciones de registros histéricos que
corresponden a rendimientos del indice de Precios y Cotizaciones, y rendimientos

de la emisora como abcisa, en un determinado periodo.

IV.3. ESTIMACIONDE S,y f,.

Para estimar S, y f, se usa el método de minimos cuadrados. Esto es, se
obtienen B, y B, tales que la suma de los cuadrados de las diferencias entre las

observaciones Y, es el ajuste rectilineo. Segun la ecuacion (1) se puede escribir

Y. =B, + X +e&, i=12,---.n (3)

La ecuacion (1) es un modelo poblacional de regresion, mientras que la ecuacion
(3) es un modelo muestral de regresion, escritos en términos de los n pares de

datos (y;, X, )(i:l,z,-~-,n)' Asi, el criterio de minimos cuadrados es

S(ﬁO’ﬂl):Z(yi _ﬂo_ﬂlxl)z (4)

n
i=1
Los estimadores, por minimos cuadrados, de £, y f,, que se designaran por ,30 y

5’1, y deben satisfacer:

0S n ~
A =-2 i — Po = P14 =0
A > (vi = o - i)
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0S n LA
— =-2 =B =P X =0
8,31 Boﬁl ;(yl ﬁo IBl |) i

Se simplifican estas dos ecuaciones y se obtiene

nBo + Blzxi = z Yi
i-1 i-1

SREYHRED RN ®

Estas Ultimas ecuaciones son llamadas ecuaciones normales de minimos

cuadrados. Su solucion es la siguiente:

B, =y - Bx (6)

p="+ ST ™)
. 5]
.Z:;‘X' oo

en donde
_1la - 1
Y=*Zyi y X:*ZXi
Nz Nz

son los promedios de Yy, y X, respectivamente. Por consiguiente, S, y S, en las

ecuaciones (6) y (7) son los estimadores por minimos cuadrados de la ordenada al
origen y la pendiente, respectivamente. El modelo ajustado de regresion lineal

simple es, entonces

9=p,+ B 8)
La ecuacion (8) produce un estimado puntual, de la media de Y para una

determinada X.
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La ecuacion (7) se puede escribir en forma compacta como sigue:

S, =ixf—m=i(x. —x)’ 9)

Sxyzlznl:y,xl—('Zn;yl)r]('znl:XIJ:i;y,(x,—x) (10)

Entonces la Ecuacion (7) se puede escribir

l
B S (11)

XX
La diferencia entre el valor observado Y, y el valor ajustado correspondiente §. se

llama residual. Matematicamente, el i-ésimo residual es

e =Y -9
:yi_(lgo"',@lxi) i=12,-,n

Se ilustra la forma de la aplicacién de la regresion lineal simple, para el caso de

(12)

los rendimientos del IPC y de la emisora NAFTRA C2, correspondientes a 254
rendimientos observados del periodo de 1° de septiembre del 2003 a 1°
septiembre del 2004.
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TABLA 4.1. DATOS DE LOS RENDIMIENTOS DEL IPC Y DE LA EMISORA NAFTRA C2

S ol GV R el GOV R Rl OV R Rl Nl ol BV
1 0.53218 0.91743 ] 52 2.07758 179426 | 103 i 063472 i- 0.73145] 154 i 145186 :i- 110906 | 205 :- 0.02337 0.09804
2 0.52307 064935 53 1.22516 117509 | 104 i 111024 i- 052632 155 i 0.71744 ;- 0.65421 | 206 0.44053 -
3 0.61759 051613 | 54 i- 043846 i- 0.23229 | 105 i- 0.16370 i- 0.21164 | 156 0.00471 i- 0.37629 | 207 - 0.52786 0.29383
4 0.00466 012837 | 55 i- 1.36393i- 1.51339| 106 2.17515 2.22694 ] 157 0.62882 0.56657 | 208 0.08135 i- 0.39063
5 0.72362 0.76923 ] 56 0.62483 0.94563 | 107 0.71612 0.62241] 158 :- 0.28406 i- 0.09390 | 209 0.00385 -
6 0.50532 050891 | 57 i 222007 - 257611 108 i 029548 i- 0.61856 | 159 0.15620 i- 0.09398 | 210 1.42443 1.37255
7 i 104586 i- 1.13924] 58 i 019362i- 0.12019 | 109 1.41190 1.65975 ) 160 i 116323 i- 0.94073 | 211 i- 0.20288 i- 0.09671
8 0.02354 - 59 i 204424 i 1.92539| 110 0.72961 0.81633 ] 161 1.00338 1.04463 | 212 i 0.19608 i- 0.58083
9 0.09244 - 60 151971 1.22699 | 111 i 078332 - 0.80972| 162 0.71836 0.84586 | 213 i 0.17958 0.38948
10 i 0.37614i- 0.25608) 61 1.16531 1.09001 ] 112 0.71780 0.40816 | 163 i 067947 i- 0.74557 | 214 i 0.99125i- 1.45490
11 0.21251 012837 62 0.84170 1.07914 | 113 0.85800 111789 | 164 i 039573 - 056338 215 i 078153 i- 0.49213
12 0.22512 0.25641 | 63 1.16486 118624 | 114 0.22912 i- 0.10050 | 165 i- 3.44803 i- 3.21058 ] 216 i- 0.66620 i- 0.79130
13 157154 1.40665 | 64 0.77889 0.82063 | 115 0.21857 050302 | 166 :- 254274 i- 2.04878 | 217 0.67388 0.39880
14 0.29727 025221 65 0.16622 0.34884 | 116 0.95315 110110 | 167 i 0.32443 i 0.39841] 218 0.47877 0.79444
15 i 096558 i- 0.88050 ]| 66 - 0.94610i- 1.15875| 117 0.24742 - 168 2.44659 1.80000 | 219 i- 056014 i- 059113
16 0.24311 012690 | 67 - 029145i- 0.35170] 118 i 052158 i- 0.69307 | 169 1.38988 137525 | 220 i. 190235i- 1.88305
17 i 059213 i- 038023 68 i- 046044 i- 047059 | 119 i 182184 i- 1.89432| 170 i 211620 i- 1.84100] 221 0.33069 -
18 i 0.20737 - 69 0.23370 0.47281 | 120 i 125739 i- 111789 171 i. 250113 - 2.66535| 222 0.48959 0.90909
19 0.18387 - 70 i 094425 i- 117647 | 121 0.92827 041110 | 172 i 0.62340 i- 0.91278 | 223 {. 0.02781 0.10010
20 0.64396 012723 71 i 1.03120i- 1.19048] 122 0.72694 0.81883 | 173 i 357900 i- 3.27533 | 224 1.04796 0.80000
2L a7z 038119 72 1.18651 132530 ] 123 0.77468 152284 174 2.19828 179894 | 225 i 0.37975i- 0.29762
22 1.46629 126582 73 i- 122164 i- 154578 124 i 011766 i- 0.50000 ] 175 0.44123 0.72765 | 226 0.00270 i- 0.39801
23 i 203322i- 175000) 74 0.12437 0.48309 | 125 1.65466 1.80905 | 176 0.96402 0.82559 | 227 - 0.79761 i- 0.29970
24 0.80982 0.89059 | 75 0.81130 0.72115 | 126 i 0.49906 i- 0.49358 | 177 0.02279 0.30706 | 228 0.13858 i-  0.30060
25 i 0.28652i- 0.37831] 76 1.23133 167064 | 127 i 0.52699 0.19841 ] 178 i 184646 i- 1.63265[] 229 2.00133 2.11055
26 0.11131 - 77 0.53054 0.23474 | 128 1.42234 0.49505 | 179 1.29653 0.72614 | 230 i 0.29051 i- 0.09843
27 i 016537 i- 037975] 78 - - 129 i 0.01118 0.29557 | 180 0.38509 061792 | 231 i 0.29998 - 0.19704
28 159919 165184 79 0.50275 0.23419 | 130 i 097263 i- 0.78585] 181 0.44177 0.30706 | 232 0.55764 0.29615
29 0.15157 1.00000 | 80 0.32633 058411 | 131 {. o0.16512 - 0.59406 | 182 0.11834 0.30612 | 233 0.56848 0.59055
30 0.14329 024752 81 i 004539 - 0.23229] 132 i 099700 - 0.89641] 183 0.70349 0.61038 | 234 0.31168 0.19569
30 i 092583 i- 271605| 82 1.12834 139697 | 133 i 253420 - 231156 184 1.00804 091001 | 235 {- 1.27195i- 0.97656
32 i 054547 - 038071] 83 0.47998 0.68886 | 134 1.14643 0.61728 ] 185 0.71443 0.50100 | 236 i- 0.08833 i- 0.09862
33 i 007088 i- 0.25478| 84 0.27191 0.34208 | 135 i- 046740 i- 0.61350] 186 0.90464 119641 | 237 i 1.99436 i- 1.87562
34 0.27660 0.38314] 85 0.26048 0.11364 | 136 0.87771 092593 187 i. 123296 i- 1.08374] 238 - 0.52777 i- 0.90543
35 0.20293 0.25445] 86 2.67538 2.61067 | 137 0.83140 122324 | 188 0.07848 i- 0.49801 | 239 0.98614 1.31980
36 0.77338 063452 | 87 i 0.17285i- 0.22124| 138 i 007430 - 189 0.07005 0.40040 | 240 {- 0.61458 i- 0.80160
37 i 028400 i- 025221 88 0.66117 0.66519 | 139 0.88093 050352 | 190 i 0.61165i- 0.59821] 241 i. 0.37838 i- 0.50505
38 i 050656 i- 0.37927 | 89 0.78686 0.77093 | 140 i 110920 i{- 1.10220] 191 i 074435 0.80241| 242 {- 0.22461i- 0.10152
39 i 039611i- 050761 90 i 0.73055i- 0.54645] 141 1.26477 1.51976 | 192 1.51399 151668 | 243 1.11229 1.01626
40 0.79499 063776 | 91 0.28815 0.21978 | 142 1.07182 1.19760 | 193 3.09249 3.38645 | 244 0.98500 1.00604
41 0.29740 0.38023 | 92 0.13725 i- 0.21930 | 143 1.80227 197239 194 i 031345:i- 0.09634 | 245 0.83545 0.69721
42 i 0.04440 0.37879 | 93 0.32905 0.65934 | 144 0.84303 0.67698 | 195 i- 1.13282i- 0.96432|] 246 0.18908 0.39565
43 1.23328 0.62893 | 94 - 0.39797 i- 0.32751| 145 0.22536 0.48031 ] 196 0.11224 0.29211 | 247 0.43388 1.18227
44 0.52213 0.75000 | 95 0.64202 0.54765 | 146 0.12663 0.09560 | 197 - 0.15630 - 248 0.25396 0.48685
45 2.13681 1.86104 ] 96 0.53036 0.21786 | 147 0.46567 0.09551 | 198 - 118939 i- 1.55340 ] 249 0.52600 0.67829
46 0.34830 0.60001 ] 97 0.86826 1.08696 | 148 0.89727 152672 199 1.26493 0.98619 | 249 0.14879 i- 1.63619
47 i 040879 i- 024213] 98 1.12605 0.96774 | 149 0.96336 056391 | 200 i 067598 i- 0.29297 | 251 i. 0.38592i- 0.29354
48 1.34316 121359 99 0.73411 0.42599 | 150 0.32789 0.65421 ] 201 0.23376 i- 0.09794 ] 252 0.26161 0.29441
49 1.05446 1.07914 | 100 i 0.17658 0.31813 | 151 i 032514 i- 055710 202 0.48215 0.68627 | 253 i- 0.24958 i- 0.39139
50 i 069390 - 0.83037] 101 0.88257 0.84567 | 152 0.30147 0.09337 ] 203 i 0.35670 - 0.09737 ] 254 0.63513 0.78585
51 L 007871 - 102 0.50429 0.31447 ] 153 0.90680 0.93284 | 204 i 046791 i- 0.58480
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IV.4. DIAGRAMA DE DISPERSION.

Para explorar la relacién entre los rendimientos del IPC y los rendimientos de la
emisora j-ésima en este caso NAFTRA C2, es util preparar un diagrama de
dispersién de ambos rendimientos, como se muestra en la figura 4.1. Los puntos
son graficados asignando los valores de la variable independiente X (rendimientos

del IPC) al eje horizontal y los valores de la variable dependiente y (rendimientos

de la emisora NAFTRA C2) al eje vertical.

GRAFICA
Rendimiento del IPC & Emisora NAFTRA C2
(01/sept/2003 al 31/Ago/2004)

4 7 Rendimiento
NAFTRA C2 4

Rendimiento IPC

2 3 4

e°

Figura 4.1. DIAGRAMA DE DISPERSION DE LOS RENDIMIENTOS EDITADOS EN
TaBLA 4.1

En el diagrama de dispersion que se muestra en la figura 4.1, se observa el grado
de relacién entre el rendimiento del IPC y el rendimiento de la emisora NAFTRA

C2, y que parece razonable la hipotesis tentativa del modelo de linea recta:
y= ﬁo + ﬁlx +é&

Para estimar los pardmetros del modelo se calcula primero

(3]
Sp = 2% -0 =24195,y

n
i=1
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. DX

S :inyi—ii:l ni:1 =231.75

Por lo tanto

~ S " "
/Bl - SXy = 0.95784 y ﬂo = y—ﬂlX=0.00314

XX

El ajuste por minimos cuadrados es

9 =—0.00314 + 0.9578x.

IV.5. PROPIEDADES DE LOS ESTIMADORES POR MINIMOS CUADRADOS Y EL MODELO DE

REGRESION.

Los estimadores por cuadrados minimos ,30 y ,31 tienen algunas propiedades
importantes. Estos estimadores son combinaciones lineales de las observaciones

Yi

n SX n
:Bl = :Zci Yi
S i1

XX

(Xi — X)

XX

donde c, =

,para i=12,---,n

Los estimadores BO y ,[3’1 por minimos cuadrados son estimadores insesgados

de los parametros S, y S, del modelo.

Demostracion

E(3,)= E(iz:l:ci yi) = znl:ciE(yi)
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n n

Ci(lgo +:81Xi): :Bozci +ﬂizcixi

n
i=1 i=1 i=1

Ya que se supuso que E(gi ) =0.

Ahora se puede demostrar en forma directa que Zci =0 y que Zcixi =1,
i=1 i=1

entonces
E(4.)= 1,
Si se supone que el modelo es correcto [E(yi):ﬁ0 +,lei], entonces /3, es un

estimador insesgado de f,. De igual manera se puede demostrar que ,30 es un

estimador insesgado de f, es decir,

E(ﬁo): :Bo

La varianza de /3, se calcula como sigue:
var(B,) =Var(zci yi]
i=1

= ichar(yi ) (13)

i=1
ya que las observaciones Yy, son no correlacionadas, por lo que la varianza de la

suma es igual a la suma de las varianzas. La varianza de cada término en la suma

es ¢ =Var(y,) y hemos supuesto que Var(y,) = o*; en consecuencia

N O-ZZ(Xi _X)Z
Var(B,)=o2>c? =

2
= S

- (14)

w
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La varianza de /3, es
Var(3,)=Var(y - )

=Var(y)+ XZVar(,Bl)— ZXCOV(Y’ Bl)

. o’ .
La varianza de y es Var(y)z —— se puede demostrar que la covarianza entre y
n

y [, es cero. Asi

Var(3, )=Var(y)+-x*(5,)

(1 %"
_J[n+8 J (15)

Otro resultado importante acerca de la calidad de los estimadores por minimos
cuadrados B, y p, es el teorema de Gauss-Markov, que establece que para el
modelo de regresion (1) con la hipotesis E(g): 0, Var(g)z o’ y con errores no

correlacionados, los estimadores por minimos cuadrados son insesgados y tienen
varianza minima en comparacion con todos los demas estimadores insesgados

que sean combinaciones lineales de las y,. Con frecuencia se dice que los

estimadores por minimos cuadrados son los estimadores lineales

insesgados “optimos”, implicando que son de varianza minima.
Hay varias otras propiedades utiles del ajuste por minimos cuadrados:

1. La suma de los residuales en cualquier modelo de regresién que

contenga una ordenada al origen f, siempre es igual a cero, esto es,

(yi - yl):Zn:gi =0

n
i=1 i=1

Esta propiedad es consecuencia de la primera de las ecuaciones

normales.
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2. Lasuma de los valores observados Yy, es igual a la suma de los valores

ajustados 9,

n

Zyi = Zyu
i=1
3. La linea de regresion de minimos cuadrados siempre pasa por el

centroide de los datos, que es el punto (X, y).

4. La suma de los residuales, ponderados por el valor correspondiente de

la variable regresora, siempre es igual a cero:

Zn: x.& =0
i=1

5. La suma de los residuales, ponderados por el valor ajustado

correspondiente, siempre es igual a cero:
n

Zyigi =0.

i=1

IV.6. ESTIMACION DE o2.

Ademas de estimar f,, B,,y o, se puede obtener intervalos de confianza para

cada uno. En el caso ideal, este estimador no deberia depender de la adecuacion

del modelo ajustado. Eso so6lo es posible cuando hay varias observaciones de Yy
para cuando menos un valor de X o cuando se dispone de informacion anterior

acerca de o’se obtiene de la suma de cuadrados de residuales, o suma de

cuadrados de error.
SSRes = ei2 = (yl - yi )2 (16)

Asi se llega a
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SSRes = Z - ny 161 XX (17)
Pero

SS,

g
<
N
|
>
<
N
Il
g
—~
<
|
=
N
Il

es la suma de cuadrados corregida de las observaciones de la respuesta, por lo

que
SSRes = SST _Blsxy (18)

La suma de cuadrados de residuales tiene n—2 grados de libertad, porque dos

grados de libertad se asocian con los estimados S, y f, que se usan para

obtener .

El valor esperado de SS,, es E(SS,.)=(n—2)o?, por lo que un estimador

Res

insesgado de o’ es

ot =23 s

19
=S, (19

La cantidad MS. . se llama cuadrado medio residual. La raiz cuadrada de ° se

Res
llama, a veces el error estandar de la regresion y tiene las mismas unidades que la

variable de respuesta Y.

~2

Ya que 6° depende de la suma de cuadrados residuales, cualquier violacién de

las hipétesis sobre los errores del modelo, o cualquier especificacion equivocada

de la forma del modelo pueden dafiar gravemente la utilidad de &° como
estimador de o°. Como & se calcula con los residuales del modelo de regresion,

se dice que es un estimador de o dependiente del modelo.

» 2488 =0.09872

254 -2
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IV.7. PRUEBA DE HIPOTESIS DE LA PENDIENTE Y DE LA ORDENADA AL ORIGEN

Es de interés probar hipotesis y establecer intervalos de confianza de los
parametros del modelo. Estos procedimientos requieren hacer la hipotesis

adicional de que los errores ¢, del modelo estén distribuidos normalmente. Asi las
hipotesis completas son: que los errores estén distribuidos en forma normal

independiente, con media cero y varianza o’ [NID(0, 5 °)].

IV.7.1. Prueba t.

Se desea probar la hipotesis que la pendiente es igual a una constante, por

ejemploa f,,.
Las hipétesis correspondientes son

Ho :ﬂlzﬂlo

H, B # B 29

en donde se ha especificado una alternativa bilateral. Como los errores ¢&; son
NID(0,c?), las observaciones y, son NID(f, + fX, o?). Ahora S, es una

combinacién lineal de las observaciones, de modo que Jf, esta distribuido

normalmente con media f, (donde p, es el valor medio o promedio de la

2
. . ol . . -
poblacion muestra) y varianza —, usando la media y la varianza de f,. Por

XX

consiguiente, el estadistico

7 - ,Bl_ﬂlo

0 2
O

XX
esta distribuido N(0,1) si es cierta la hipétesis nula H, : 8, = f3,,. Si se conociera

o’. Ya se ha visto que MS_.. es un estimador insesgado de o*. Es demostrable

Res
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que (N-2)MS... /o’ tiene una distribucién x>, y que MS.. y B, son

independientes. De la definicion del estadistico 1 .

SiZ~ N(O,l),V ~ y2y Z yV son independientes, entonces

z

"
1y

en donde t, es la distribucion T con v grados de libertad.

ﬁl_ﬁlo
t, =" 20 2
0 MS (21)

Res

S

XX

sigue una distribucién t_ , sies cierta la hipétesis nula H, : g, = ;.

La cantidad de grados de libertad asociados con t;, es igual a la cantidad de

grados de libertad asociados con MS,,.. Asi, la razon t, es el estadistico con que

Res

se prueba H,: g, = B, . El procedimiento de prueba calcula t, y compara su valor

observado de acuerdo con la ecuacién

ﬂ’\l B 1810

MS

Res

S

XX

0

con el punto porcentual o area bajo la curva, correspondiente a los extremos de la

distribucién, «/2 superior de t,_, de la distribucion (ta,zyH). Este procedimiento

rechaza la hipétesis nula si

‘to‘ > ta/2,n—2 (22)

También se podria usar el método del valor P para tomar la decision.

El denominador del estadistico t, se llama con frecuencia el error estandar

estimado, o mas sencillamente el error estandar de la pendiente. Esto es
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— Res (23)

Por lo anterior, se ve con frecuencia a t, escrito en la forma

%:%i% (24)

Se puede usar un procedimiento parecido para probar hip6tesis acerca de la
ordenada al origen. Para probar

Ho :ﬁlzﬂoo

Hy: B, # B 29

se podria usar el estadistico de prueba

~

to _ ﬁo _ﬁoo _ /Bo _:Boo (26)

\/MSRes[l + XZJ Se(ﬂO)
n S,

en donde se(ﬁ’o)zJMSRes(lln +x° /SXX) es el error estandar de la ordenada al

origen. La hipétesis nula H, : 8, = B,, se rechazasi [t, >t,,, .

IV.7.2. Prueba de significancia de la regresion.

Un caso especial muy importante de la ecuacion (26) es el planteamiento de las

siguientes hipotesis:

Ho: B, =0

H,:B, #0 @7

estas hipotesis se relacionan con la significancia de la regresion. El no rechazar

H, : 4, =0 implica que no hay relacion lineal entre X y Y esto puede implicar

que X tiene muy poco valor para explicar la variacion de Y o que la verdadera
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relacion entre X y Y no es lineal. Por lo tanto, sino se rechaza H,:f, =0,

equivale a decir que no hay relacién lineal entre X y VY.

Si, se rechaza H,:p, =0, implica que X si tiene valor para explicar la
variabilidad de y. Sin embargo rechazar H,: 3, =0 podria equivaler a que el

modelo de linea recta es adecuado, aunque se podria obtener mejores resultados

agregando términos polinominales en X.
El procedimiento de prueba para H,:f, =0, se puede establecer por dos
métodos:

a) El primero tan sélo usa el estadistico T,y

b) Andlisis de Varianza.

Método a). Este método, se ha utilizado para probar la significacia de la regresion

para la emisora NAFTRA C2, como se muestra a continuacion, donde se(ﬁ’l) fue:

se(,)=0.0220

el estadistico de prueba es:

B,
t = - =47.4179
° 7 e B )

Si se escoge « =0.05, el valor critico de U es t;, ,,, =1.9694. Asi se rechazaria

H,:5,=0 y se llegaria a la conclusién que hay una relacion lineal entre el

Rendimiento del IPC y el Rendimiento de NAFTRA C2.

Se rechaza H,: B, =0 porque 47.4179 > 1.9694. Se concluye que la pendiente
de recta de regresion verdadera no es cero. El valor de p para esta prueba es

menor que 0.01, puesto que, cuando H, es verdadera, la probabilidad de obtener

un valor de t igual o mayor que 47.4179 es 0.025 y la probabilidad de obtener un
valor del igual o menor que 1.9694 es también de 0.025. Puesto que 47.4179 es

mayor que 1.9694, la probabilidad de observar un valor T tan grande o mayor que
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47.41792, cuando la hipotesis nula es verdadera, es menor que 0.025. El doble de

este valor es 0.05.

Método b). También, se realizdé un andlisis de varianza a la emisora NAFTRA C2
para probar la significancia de la regresion.
Este analisis se basa en una particion de la variabilidad total de la respuesta V.

Para obtener esta particion se comienza con la identidad
yi_y:(yi_y)"'(yi_yi) (28)

Se elevan al cuadrado ambos lados de la ecuacién (28) y se suma para todas las

N observaciones y se obtiene:

iil (yi - Y)Z zé(yi - y)z * g(yi - yi )2 * |:2§(y. - y)Z(Yi - yi ):|

donde | 23°(9, 9 (v, - 9| =229, - 9.)-2y3 (5, - 9.

i=1 i=1 i=1

= Zzn: g.e — ZyZn:ei =0
i=1 i=1

ya que la suma de los residuales siempre es igual a cero y la suma de residuales

ponderados por el valor ajustado §. correspondiente también es igual a cero . Por

lo anterior

n n n

Y=y =9 -y + 2y - 9.) (29)

i=1 i=1 i=1

El lado izquierdo de la ecuacién (29) es la suma corregida de cuadrados de las
observaciones, SS, que mide la variabilidad total en las observaciones. Los dos
componentes de SS, miden respectivamente, la cantidad de variabilidad en las
observaciones Y. explicada por la linea de regresion, y la variacion residual que

queda sin explicar por la linea de regresion. Se ve que
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i=1
es la suma de cuadrados de error de la ecuacion (16).

S, =2.(9 - y)

es la suma de cuadrados de regresion, o del modelo.

La ecuaciéon (29) es la identidad fundamental del andlisis de varianza para un
modelo de regresién. Otra forma de escribirla.

SS. =SS, +SS (30)

Res

Si se comparan las ecuaciones (30) y (18), se ve que la suma de cuadrados de

regresion se puede calcular como sigue:
SS, = B.S,, (31)
La cantidad de grados de libertad se determina como sigue.

La suma de cuadrados, SS; tiene df. =n—1 grados de libertad, porque se perdi6

n
un grado de libertad como resultado de la restriccion Z(yi—y) para las
i=1

desviaciones y, — V.
La suma de cuadrados del modelo o de la regresion es SS, y tiene df, =1 grado

de libertad, porque SS. queda completamente determinado por un parametro, que

tiene df,.. =n-2 dt=n-2 grados de

Res Res

es f,. Por dltimo, se dijo que SS
libertad, porque se imponen dos restricciones a las desviaciones Yy, —§, como

resultado de estimar ﬁ’o y ﬁ’l. Los grados de libertad tienen una propiedad aditiva:

df, =df, +df,, )
n-1=1+(n-2)
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Se puede aplicar la prueba F normal del andlisis de varianza para probar la

hipotesis H, : , =0. Es demostrable que:
1. SS..=(n—2)Ms . sigue una distribucién %, ,

2. Si es cierta la hip6tesis nula H, : 8, =0, entonces SS, tiene una

distribucion x5,y

3. SSg..y SS; sonindependientes.

Res

Definicion de Estadisticade F.

Sean V ~ y2y W =~ ;(,f son independientes entonces, para probarH, : g, =0, se

calcula el estadistico F, de pruebay se rechaza H,: 5, =0,si F, >F, .

- SS./df, _  SS,/1 _ Ms, @3
sS

Res /dees - SSRes /(n - 2) MSRes

F, sigue una distribucion F, _,. Los valores esperados de estos cuadrados

medios son:
2

E(MSRes): o
E(MS,)=0c" + B’S,,

ANALISIS DE VARIANZA PARA PROBAR LA SIGNIFICACIA
DE LA REGRESION LINEAL SIMPLE

FUENTE PE " SumA DE CUADRADOS GRADOS DE CUADRADO MEDIO F,
VARIACION LIBERTAD
, A s, A
REGRESION SSg =813, 1 MS, = 1R z% MS, /MS,,,

RESIDUAL SS’Res :SSI' _Blsxy n-2 MS. :ﬁ

ToTAL SST n-1
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TABLA 4.2. ANALISIS DE VARIANZA PARA PROBAR LA SIGNIFICACIA DE LA
REGRESION LINEAL SIMPLE RENDIMIENTO IPC & NAFTRA C2.
FUENTE DE SUMA DE GRADOS DE CUADRADO E
- 0 VALOR P
VARIACION CUADRADOS LIBERTAD MEDIO
REGRESION 221.9813 1 221.98136 2,257.38 9.01E-128
RESIDUAL 24.8789 253 0.098336
TOTAL 246.8603 254

IV.8. ESTIMACION DE INTERVALOS EN LA REGRESION LINEAL SIMPLE

En esta seccion, se describe la estimacion de los parametros de la regresion.

Intervalos de Confianzade 8,,8,y o°.

Ademas, de los estimadores puntuales de f,,f, vy o?, también, se pueden

obtener estimadores de intervalos de confianza para estos parametros. El ancho
de dichos intervalos es una medida de la calidad general de la recta de regresion.
Si los errores se distribuyen en forma normal e independiente, entonces la

distribucion de muestreo tanto de

181 _Aﬂl y ﬁo _Aﬂo
se(B,) ~ self,)

es 1, con n—2 grados de libertad. Asi un intervalo de confianza de 100(1— ) por

ciento para la pendiente se determina con
131 _ta/2,n—25e<ﬁl)gﬁl S 131 +ta/2,n—ZSe(Bl) (34)

y un intervalo de confianza de 100(1—a) por ciento para la ordenada al origen £,

es

A~

,Bo _tmz,nfzse(lgo)S /Bo = Bo +ta/2,nfzse(Bo) (35)
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Si los errores estan distribuidos en forma normal e independiente,

(n — 2)MS | 0% es ji-cuadrada con n—2 grados de libertad. Asi,

n—2MS,,,
P{lea/z,nz < (O_QR) < Zi/z,nz} =l-«a

Res

y en consecuencia, un intervalo de confianza de 100(1—«) por ciento para o> es

(n-2)Ms

Res « 2
2 SO =
Xatz2n-2 Xiaizn-2

< (n _ZZ)MSRes (36)

A continuacion se presentan los intervalos de confianza de 95% para 3, y o’ de

la regresiéon rendimientos del IPC & rendimientos de NAFTRA C2,

El error estandar de 3, =0.9578 es se(4,)=0.0202,y t  =1.969

Bl _t0.05/2,25286(181)é ﬂl S Bl +t0.05/2,2528e(131)
0.9578 —(1.969)*(0.0202) < 3, < 0.9578 +(1.969)*(0.0202)

0.91805< B, £0.99763

El error estandar de /3, =0.0031 es se(3,)=0.0199, y t,,.,. =1969

Bo _talz,n—zse(lgo )S :Bo < Bo +ta/2,n—28e(ﬂAO)

~

B ~toosr22:5¢(Bo )< By < By +toosrs 25e(By)
0.003142 —(1.969)*(0.0199) < S, < 0.003142 + (1.969)*(0.0199)
0.0359 < 3, <0.04228
Por ultimo, el

o’ =MSg,, =0.0987, 1(21-0.95)/2,252 =297.86 y 1(20.975)/2,252 =209.92

Res
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(254 - 2)*0.0987 <ol < (254 —2)*0.0987
297.86 T 209.92

0.8419<5%<0.1194 .

IV.9. COEFICIENTE DE DETERMINACION

Y-y _ss,
Sy, -y

La cantidad R? = se llama coeficiente de determinacion.

Como SS; es una medida de la variabilidad de Y sin considerar el efecto de la

variable regresora X y SS, es una medida de la variabilidad de Y que queda

después de haber tenido en consideracion a X, R* se llama, con frecuencia, la

proporcién de la variacion explicada por el regresor X. Ya que 0<SS_ <SS,

Res —

entonces 0 <R? <1. Los valores de R?cercanos a 1 implican que la mayor parte

de la variabilidad de Y esta explicada por el modelo de regresion. Para el modelo

de regresién con los rendimientos del IPC & Rendimiento de NAFTRA C2, sucede,

que

ne_ 2219814

=———=0.8992
246.8603

por tanto, el 89.92% de la variabilidad de el rendimiento de NAFTRA C2 queda

explicada por el modelo de regresion.

La magnitud de R? también depende del intervalo de variabilidad de la variable

regresora. En general, R*> aumenta a medida que aumenta la dispersion de las X
y disminuye cuando disminuye la dispersion de las X, siempre y cuando sea

correcta la forma supuesta del modelo. Hahn [1973] observa que el valor esperado

de R? en una regresion rectilinea es, aproximadamente,
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2\ _ Blzsxx
E(R )_Blzsxx —|—O'2

Es claro que el valor esperado de R® aumentara (o disminuird), segin el caso,

cuando aumente (o disminuya) S, que es una medida de la dispersion de las X.

XX !

IV.10. ANALISIS DE RESIDUALES
Las principales premisas al estudiar el analisis de regresion son las siguientes:

1. La relacién entre la respuesta Y vy los regresores es lineal, al menos

en forma aproximada.

2. Eltérmino de error € tiene media cero.

z . . . 2
3. Eltérmino de error € tiene varianza o “.
4. Los errores no estan correlacionados.
5. Los errores tienen distribucién normal.

Las hipétesis 4 y 5 implican que los errores son variables aleatorias
independientes. Se requiere la premisa 5 para probar hipétesis y para estimar

intervalos.

Siempre se debe tener en cuenta que la validez de estas premisas es dudosa, y

se deben hacer andlisis para examinar la adecuacion del modelo.

Las clases de inadecuacibn de modelo, que se describen aqui, tienen
consecuencias potenciales graves. Las grandes violaciones a las premisas
pueden producir un modelo inestable. En general, no se pueden detectar

desviaciones respecto a las premisas basicas examinando los estadisticos

estandar de resumen, como por ejemplo los estadisticos t, F 6 R*. Estas son
propiedades "globales" del modelo, y como tal no aseguran la adecuacion del

mismo.
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A continuacion, se presentan varios métodos de utilidad para diagnosticar
violaciones de las premisas basicas de regresion. Esos métodos de diagndéstico se
basan principalmente en el estudio de los residuales del modelo.

IV.10.1. Definicién de Residuales
€& =Y — yi

Se puede considerar que un residual es la desviacion entre los datos y el ajuste,
también es una medida de la variabilidad de respuesta que no explica el modelo
de regresion, los residuales son valores observados, de los errores del modelo,
por lo que toda desviacion de las premisas de los errores se debe reflejar en los
residuales. Una forma muy efectiva de investigar lo bien que se ajusta el modelo a

los datos, es graficar los residuales.

Los residuales tienen varias propiedades importantes. Tienen media cero, y su

varianza promedio aproximada se estima con:

IV.10.2. Métodos para escalar residuales.

Es mejor trabajar con residuales escalados. Los residuales escalados son utiles
para determinar observaciones que sean atipicas o valores extremos, esto es,

observaciones que en algun aspecto estén separadas del resto de los datos.

IV.10.2.1 Residuales estandarizados

Ya que la varianza aproximada de un residual se estima con Mspes el cuadrado

medio de los residuales, un escalamiento logico de los residuales seria el de los

residuales estandarizados
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Los residuales estandarizados tienen media cero y varianza aproximadamente

unitaria, en consecuencia, un residual estandarizado grande (por ejemplo d, > 3)

indica que se trata de un valor atipico potencial.
IV.10.2.2 Residuales estudentizados

Si, se usa el MS_ . como la varianza del i-ésimo residual e, sélo se tendra una

Res
aproximacion. Se puede mejorar el escalamiento de residuales dividiendo e, entre
desviacion estandar exacta del i-ésimo residual.

Las violaciones de las premisas del modelo estan, con més probabilidad, en los
puntos mas remotos y pueden ser dificiles de detectar por inspeccion de los

residuales ordinarios e, o de los residuales estandarizados d,, porque en general,

sus residuales seran menores.
Entonces, un procedimiento l6gico es examinar los residuales estudentizados

e
r = !
M8, (a-h,)

En lugar de e 6 d., cuando la forma del modelo es correcta estos residuales
estudentizados tiene varianza constante Var(r,)=1, independiente del lugar de
X, . En muchos casos, la varianza de los residuales se estabiliza, en especial para
conjuntos grandes de datos. En esos casos podra haber poca diferencia entre los

residuales estandarizados y los estudentizados.

Asi, los residuales estandarizados y los estudentizados aportan con frecuencia
informacion equivalente. Sin embargo, ya que cualquier punto con un residual
grande y también una h. grande tiene una influencia potencial muy grande sobre

el ajuste por minimos cuadrados, se recomienda por lo general examinar los

residuales estudentizados.
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Algunos de esos puntos son muy faciles de apreciar, examinando los residuales
estudentizados para un modelo de regresion lineal simple. Si s6lo hay un regresor,
es facil demostrar que los residuales estudentizados son

e.

r. =

IV.10.2.3. Residuales PRESS

Los residuales estandarizados y los estudentizados son efectivos para detectar
valores atipicos. Otro método para hacer que los residuales sean Uutiles en la
determinacion de valores atipicos, consiste en examinar la cantidad que se calcula

partiendo de y; — §; siendo §, el valor ajustado de la i-€sima respuesta, basado

en todas las observaciones, excepto esa i-ésima. La logica de este método es que

si la i-ésima observacion Y, realmente es atipica, el modelo de regresion basado

en todas las observaciones estara demasiado influido por esta observacion. Esto

puede conducir a un valor ajustado §, muy parecido al valor observado Y, y en
consecuencia el residual ordinario €, sera pequefio. Por lo anterior, sera dificil

detectar el valor atipico. Sin embargo, si se elimina la i-ésima observacion,

entonces §. no puede estar influido por esa observacion, asi que el residual que

resulte probablemente indique la presencia del valor atipico.

Si, se elimina la i-ésima observacion, se ajusta el modelo de regresion a las n—1

observaciones restantes, y se calcula el valor predicho de Y, , correspondiente a la

observacion omitida, el error de prediccion correspondiente es
& =Y - Y(i)

Este célculo de error de prediccion, se repite para cada observacion i =1,2,...,.n. A

esos errores de prediccion, se les suele llamar residuales PRESS (por su empleo
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para calcular la suma de cuadrados de error de prediccion, en inglés prediction

error sum of squares.

Al principio, pareceria que el célculo de PRESS residuales requiere el ajuste de n
regresiones diferentes. Sin embargo, es posible calcularlos a partir de los
resultados de un solo ajuste por minimos cuadrados a todas las n observaciones.

Sucede que el i-ésimo residual PRESS es

Es facil de ver en esta ecuacion que el residual PRESS no es mas que el residual
ordinario ponderado por los elementos diagonales de la matriz de sombrero h..
Los residuales asociados con puntos para los que h, es grande tendran PRESS

residuales grandes. Esos puntos, en general, serdn puntos de gran influencia. En
general, una gran diferencia entre el residual ordinario y el PRESS residual indica
un punto donde el modelo se ajusta bien a los datos, pero un modelo formado sin

ese punto hace malas predicciones.
IVV.10.2.4. R de Student

El residual estudentizado r, que, se describié arriba, se considera con frecuencia

como diagnostico para valores atipicos. Se acostumbra usar MS como

Res

estimador de o’ al calcular r,. A esto se le llama escalamiento interno del

residual, porque MS_ . es un estimado de o’ generado internamente que se

Res
obtiene al ajustar el modelo a las n observaciones. Otro método seria usar un
estimado de o? basado en un conjunto de datos con la i-ésima observacion

eliminada. Al estimado de o® obtenido, se le representa por S(Zi). Se puede
demostrar que

2 _ (n B p)MSRes - ei2 /<1_ hii)
® n-p-1
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El estimador de &, en la ecuacion anterior, se usa en lugar de MS para

Res
obtener un residual estudentizado externamente, que se suele llamar R de

Student o R-Student, y se define como

e.
t = :

: le2
S(l) (1 - I‘]ii )
En muchos casos t, sera poco distinto del residual estudentizado r,. Sin embargo,

2

si la i-ésima observacion es influyente, entonces S;, puede diferir bastante de

MS... Y entonces el estadistico R de student sera mas sensible a este punto.

Con frecuencia se debe considerar la deteccion de valores atipicos en forma

simultanea con la deteccion de valores influyentes.

IV.11. DIAGNOSTICO PARA BALANCEO E INFLUENCIA

Cabe remarcar que la ubicacién de las observaciones en el espacio de X puede
jugar un papel importante en la determinacién de los coeficientes de regresion.
También es importante centrar la atencion en los valores atipicos, u observaciones

que tienen valores inusuales de Y.

IV.11.1. Importancia de detectar observaciones influyentes

Se ha dicho que los valores atipicos se identifican con frecuencia por los
residuales desacostumbradamente grandes, y que esas observaciones también
pueden afectar a los resultados de la regresion. Considérese el caso de una
regresion lineal simple entre X y Y en donde un punto identificado con A esta
alejado, en el espacio de X, del resto de la muestra, pero esta casi en la recta de
regresion que pasa por el resto de los puntos de muestra. Este es un ejemplo de
un punto de balanceo, que es un valor desacostumbrado de X, y que puede
controlar ciertas propiedades del modelo. Ahora bien, este punto no afecta las

estimaciones de los coeficientes de regresion, pero ciertamente si tiene un efecto
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marcado sobre las estadisticas de resumen del modelo, como R’® y sobre los
errores estandar de los coeficientes de regresion. Ahora considérese el punto
identificado con A que tiene una abscisa X moderadamente inusual, y el valor de

Y también es inusual. Este es un punto de influencia o valor influyente, esto es,

que tiene un impacto notable sobre los coeficientes del modelo, porque "jala" al

modelo de regresion en su direccion.

A veces, se ve que un pequefio subconjunto de los datos ejerce una influencia
desproporcionada sobre los coeficientes y las propiedades del modelo. En un caso
extremo, los estimados de parametro pueden depender mas del subconjunto
influyente de puntos que de la mayor parte de los datos. Es obvio que este caso
es indeseable; se prefiere un modelo de regresion que sea representativo de todas
las observaciones en la muestra, y no sea un artefacto para unas cuantas. En
consecuencia, se desea localizar esos puntos influyentes y evaluar su impacto
sobre el modelo. Si esos puntos son en realidad valores "malos”, se deberian
eliminar de la muestra. Por otro lado, puede que no haya nada de malo en ellos,
pero si controlan las propiedades clave del modelo, seria bueno conocerlo, porque

podrian afectar el uso final del modelo de regresion.

Es importante usar diagnosticos para balanceo e influencia junto con las técnicas
de analisis de residuales. A veces, se encuentra que un coeficiente de regresion
puede tener un signo que no tiene sentido desde el punto de vista cientifico o
técnico, 0 un regresor que se sabe es importante, pero que puede ser
insignificante estadisticamente, o un modelo que se ajusta bien a los datos, y que
siendo ldgico para la aplicacién, puede producir malas predicciones. Estos casos
pueden deberse a una o0 quizas a unas, pocas observaciones influyentes. Por lo
anterior, determinar esas observaciones puede arrojar bastante luz sobre los

problemas con el modelo.

78



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO CUARTO

IV.11.2. Balanceo

Como se observé arriba, el lugar de los puntos en el espacio de X tiene
importancia potencial en la determinacion de las propiedades del modelo de
regresion. En particular, los puntos alejados o remotos tienen un impacto
desproporcionado sobre los estimados de los parametros, los errores estandar,
valores predichos y estadisticas de resumen del modelo. La matriz de sombrero

H=X(XX)"X’

desemperfia un papel importante en la identificacion de observaciones influyentes.
Como se dijo antes, H determina las varianzas y covarianzas de Y y de €,
porque Var(§)=c’H y Var(e)=c?(l-H). Los elementos h, de la matriz H

pueden ser vistos como la cantidad de balanceo o palanqueo ejercido por la j-

ésima observacion Yy, sobre el i-ésimo valor ajustado 9, .

Con frecuencia, la atencion se dirige hacia los elementos diagonales h, de la

matriz H sombrero, que se pueden expresar como:
hii =X (X X )_1 Xi,

. 4 .o, , . . .
siendo X; el i-ésimo renglon de la matriz X. La diagonal de la matriz de sombrero

es una medida estandarizada de la distancia de la i-ésima observacién al centro (o
al centroide) del espacio de X. Asi, los elementos grandes en la diagonal indican
observaciones que son potencialmente influyentes, por estar lejos, del resto de la
muestra en el espacio de X. Sucede que el tamafio promedio de los elementos de

la diagonal es

h=p/n

Porque, h, = rango(H ) - rango(X )= p,

i=1
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y por tradicion se supone que toda observacion para la cual la diagonal del

sombrero es mas del doble del promedio 2* p/n esta suficientemente alejada del

resto de los datos como para considerarse un punto de balanceo.

Los puntos de balanceo seran influyentes en los coeficientes de regresion. Como
en el ejemplo anteriormente descrito, el punto A tendra un elemento diagonal
grande en la matriz de sombrero, y con seguridad serd un punto de balanceo, pero
casi no tiene efecto sobre los coeficientes de regresion por estar casi en la recta
gue pasa por las observaciones restantes. Como los elementos diagonales de la
matriz de sombrero s6lo examinan el lugar de la observacion en el espacio de X,
serd conveniente examinar los residuales estudentizados, o los residuales R de

Student junto con las h,. Las observaciones con elementos diagonales grandes y

también con residuales grandes probablemente seran influyentes. Por ultimo,

nétese que al usar el valor de corte 2* p/n también se debe tener cuidado de
evaluar las magnitudes tanto de p como de n. Habra casos en los que 2* p/n >

1, y en esos casos no se aplica el corte.
IV.11.3. La D de Cook

Se ha dicho que es preferible tener en cuenta el lugar del punto en el espacio de
X y también la variable de respuesta, al medir la influencia. Cook [1977, 1979] ha

sugerido una forma de hacerlo, con una medida de la distancia, elevada al
cuadrado, entre el estimado por minimos cuadrados basado en los n puntos 3,y
el estimado obtenido eliminando el i-ésimo punto, por ejemplo ,Bi, Esta medida de
la distancia se puede expresar como sigue:

D,(XX, pMS,,, )=D, (B(” -£) XX(B(i) - B)
[ ' Res i pMS

Res

Los puntos con grandes valores de D, tienen gran influencia sobre el estimado de

~

£ por minimos cuadrados.
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La magnitud de D,, se suele evaluar comparandola con F, . Si D, =F

I a,p,n-p’?
entonces al eliminar el punto i se moveria Bi hacia la frontera de una region de
confianza aproximada de 50% para [, basandose en el conjunto completo de

datos. Es un desplazamiento grande e indica que el estimado por minimos

cuadrados es sensible al i-ésimo punto de datos. Como F ~1, se suelen

a,p,n—-p
considerar como influyentes los puntos para los que D, >1. En el caso ideal seria
bueno que cada estimado Bi permaneciera dentro de los limites de la region de

confianza de 10 6 de 20%. Esta recomendacion de corte se basa en la semejanza

de D, con la ecuacion del elipsoide de confianza de la teoria normal. La medida
de distancia D, no es una estadistica F. Sin embargo, usar el corte igual a una

unidad funciona muy bien en la practica.

La estadistica D, , se puede reexpresar como sigue:

D_EVar(yi)_ﬁ h

Asi se ve que, ademas de la constante p, la D, es el-producto del cuadrado del i-

ésimo residual estudentizado por h, /(L1-h,). Se puede demostrar que esta

relacién es la distancia del vector X; al centroide de los datos restantes. Asi, D.
esta formada por un componente que refleja lo bien que se ajusta el modelo a la i-
ésima observacion Y;, y un componente que mide lo alejado que el punto esta del
resto de los datos. Cualquiera de los componentes (o ambos), pueden contribuir a
un valor grande de D, . Asi, en D, se combinan la magnitud del residual para la i-

ésima observacién y la ubicacién de ese punto en el espacio de X, para evaluar

su influencia.

Ya que XBi —Xp = 9q — ¥, otra forma de expresar la medida de distancia de

Cook es
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_ (Y(i)_ 37)' (V(i)_ V)

! pMS Re's

Asi, otra forma de interpretar la distancia de Cook es el cuadrado de la distancia

euclidiana (sin considerar pMS Res) que se mueve el vector de los valores

ajustados cuando se elimina la i-ésima observacion.

Los diagndsticos de balanceo e influencia son una parte muy importante para
quién construye modelos. Pretende ofrecer una mejor comprension de los datos y

sefalar cuales observaciones merecen mas escrutinio.

Por regla general, si el punto muestra realmente es invalido ser4 adecuado
descartar la observacion. Sin embargo, si el andlisis indica que un punto influyente

es una observacion valida, no hay justificacion para su eliminacion.

IV.11.4 Durbin—-Watson

Es la prueba mas frecuentemente empleada para detectar la presencia de

autocorrelacion en los modelos de regresion.

El estadistico d de Durbin-Watson se define como:

n

Z (et —€. )2

d:t:Z

2.8

t=1
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Teniendo en cuenta los limites de variacion del coeficiente de correlaciéon

empirico, —1< p <1, se puede deducir el rango de variacion del estadistico de

Durbin-Watson y el signo de la autocorrelacion,

p=-1 d=4 se considera que existe autocorrelacion negativa
p=0 d=2 indica ausencia de autocorrelacion
p=1 d=0 se puede admitir que existe autocorrelacion positiva

Para las emisoras:

NAFTRA C2 d="%2__ =261

AMX L d="%=_ =208

AMTEL Al d=%=__ =214

254

28
t=1

En el cuadro 4.1 se observa el valor de la estadistica Durbin-Watson para cada

una de las emisoras que conforman el IPC.
IV.11.5 Graficas de residuales.

El analisis grafico de los residuales es una forma muy efectiva de investigar la
adecuacion del ajuste de un modelo de regresion, y para comprobar las premisas

basicas. En la seccién V.12 se presentan las graficas basicas de residuales,
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concretamente, de residuales originales, escalado y estudentizado porque tienen

varianza constante.

IV.12. INTERPRETACION Y ANALISIS DE RESULTADOS DEL MODELO DE REGRESION

El andlisis de residuales, se realizé para todos y cada uno de los valores que
conforman el IPC; no obstante, se presenta ampliamente para los valores:
NAFTRA C2, AMX L, y AMTEL A1l posteriormente se presenta una sintesis de 30

valores o emisoras que conforman el indice de Precios y Cotizaciones.

IV.12.1. Interpretacion y andlisis estadistico del modelo de regresion:
Rendimiento del IPC y Rendimiento de NAFTRA C2.

Las estimaciones de los parametros con los 254 rendimientos son:

Coef_Beta Coef Deter Err_stand Err_stand
EMISORA L Coef_Alfa |Err_Stand . - a Num |\ MmSres Coe1:5 Corr

a o R?2 se(B)  se(a) Obs.

Rend_yi
NAETRA C2 0.95785 0.00314 0.3142 0.8992 0.0202 0.01987 254 0.09873 0.9483

El Coeficiente de Determinacion, en el caso de NAFTRA C2, revela que el 89.92%
de la variabilidad del rendimiento de NAFTRA C2, se explica con un ajuste
rectilineo al rendimiento del IPC.

El Coeficiente de Correlacion, igual a 0.9483, correlacion alta y positiva, se
interpreta que existe una relacibn muy alta entre el rendimiento del IPC y el
rendimiento de NAFTRA C2, lo que significa que tienen el comportamiento muy
similar, es decir, si el mercado crece también NAFTRA C2 crece con la misma

intensidad y en el mismo sentido.

La Informacion sobre la Beta, nos indica que NAFTRA C2, es una valor defensivo

por tener un riesgo menor aunque muy cercano al riesgo de mercado, lo que
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significa que el rendimiento de NAFTRA C2 crece, casi, en la misma proporcion

que el mercado en su conjunto.

El método de Andlisis de Varianza, en la que H,: 5, =0 contra H,:p, =0, en la cual

serechaza H,:4,=0,si F,>F,, ,.

El resultado fue F,=2,257.38>F,,,, ,=3.8786 y cuyo p valué es 9.01E-128,

entonces se rechaza H,:p, =0. Esto significa que hay evidencia suficiente para
suponer que existe relacion lineal entre el rendimiento de NAFTRA C2 vy el
rendimiento del IPC. Esta es una conclusion que es reforzada por la prueba t,

t,=47.42>F,  ,, =1.969, en la que también se rechaza H,: 4 =0.

Para visualizar si el modelo de regresion cumple con las premisas basicas, se
presentan a continuacion cuatro gréaficas; en la grafica a) se observa la tendencia;
en la gréfica b) se observa si los errores tienen distribucién normal; en la grafica c)
se observa si los errores se distribuyen aleatoriamente y alrededor del cero, es
decir, se espera que no sigan ningun patrén de comportamiento, en estas Ultimas
graficas se pueden detectar las observaciones atipicas, y en la gréafica d) se hace

mas notorio las observaciones atipicas.

FIGURA 4.2 Gréaficas de NAFTRA C2

Rend_IPC & Rend_NAFCTRA C2

1/Sep/2003 al 31/Ag0/2004 Distribucion de Residuales
4

o NAFTRA C2
Rend_NAFTRA C2

50

40 +

30 1

Rend_tpc|| | |20 1

10

.
-0.9258 , -2.7160 -3 y = 0.9578x + 0.0031} 0

R® = 0.8992 1 3 5 7 9 11 13 il 17 19 21 23 25

a) TENDENCIA. b) NORMALIDAD.
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Gréficade y est & Residuales Originales
(NAFTRA C2)
2.00 7 i

1.50

Gréfica de y est & Residuales
R de Student (NAFTRA C2)
ti

-0.2713, 3.4443
4 4 0.1483, 2.7511

—0.5.025, .9697

-0.27131.0572 e ©(.7452, 2.5080
)

1.%0
q 1483,08517

yest

o
SL00) 1.3655, -0.8705 1.366 , -2.8239

-1.50
-0.8837, -1.8324
-0.8837, -6.2887

.
2004 0.1457, -1.7818 6 * 0.1457, -6.0732

C) VARIANZA. d) OBSERVACIONES ATIPICAS.

En
Rend NAFTRA C2, donde se aprecia que tiene sentido la regresiéon de

la figura 4.2, se observa la gréfica (a) de tendencia Rend IPC &

rendimiento de NAFTRA C2 y el rendimiento del IPC, es decir, el modelo de
regresion es representativo de todas las observaciones. Ademas, en esta grafica
se detectan y remarcan dos observaciones sospechosas que posteriormente se

analizan con residuales.

Los estadisticos t, F, p, y R?, son propiedades globales del modelo que no

aseguran por completo la adecuacion del modelo, ademas no son suficientes para

detectar violaciones a las premisas basicas.

Para diagnosticar éstas violaciones, se realiza un estudio de los residuales del
modelo de regresion rendimiento IPC & rendimiento NAFTRA C2, en virtud de que
toda violacion de las premisas de los errores, se reflejan en los residuales. En la
figura 4.2, se observa en la gréfica (b) que los errores se distribuyen como una
normal, también en la grafica (c) de residuales originales, se observa que los
errores se encuentra alrededor del cero y distribuidos en forma aleatoria, ya que
no siguen ningun patrén de comportamiento, ademas, estan dentro de una banda
por lo que indica que son de varianza constante; asimismo, visualizan
observaciones atipicas, mismas que se remarcan en la grafica (d) Residuales
estudentizados. Por ultimo, se obtuvo una Durbin-Watson igual a 2.57, que indica

gue los errores estan no correlacionados.
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Para el Andlisis de Residuales se calcularon:

1. Residuales Originales & =Yi— 9

2. Residuales estandarizados dj=——i
\ MSRes

3. Residuales estudentizados = i

I N/MSRes(l_hii) ,

g .

4. Residuales press ey =
1-h

5. R de Student = o

2
6. Elcuadrado de Residuales press e(i)z{l 'h J :

Y, cuyos resultados de NAFTRA C2 fueron:

Obs. € |obs. d; [obs. T |obs. hy [obs. €; |Obs. Sy [Obs. t; |obs. €. [obs, D

Observaciones Atipicas Superiores
25 | 1.057 | 25 | 3.365 | 25 | 3.372 | 173 |0.061| 25 | 1.062 | 53 |0.099| 25 | 3.444 [ 31 |3.415| 31 |0.1468
29 0852 |29 2711| 29 2716|165 0.057| 29 0.855 | 101 0.099| 29 | 2.751 | 250 3.200(250 0.0639
207 | 0.796 | 207 | 2.534 | 207 | 2.542 | 193 0.040|{ 207 0.801 | 78 0.099| 207 2.570 | 25 1.128|1280.0428
123 0.778 | 123 2.475 | 123 2.482 | 171 0.034| 123 0.782 | 210 0.099| 123 2.508 | 128 :0.775| 168 0.0419
247 1 0.764 | 247 | 2.430 | 247 | 2.435 | 166 {0.033| 247 | 0.767 | 209 {0.099 | 247 | 2.460 | 29 0.731|1930.0394
_Ubservaciones Atipicas Inferiores o R o S
43 |-0556| 43 -1.768| 43 -1.776| 26 0.004| 168 -0.561| 29 0.096| 43 -1.784| 209 0.000

188 | -0.576 | 188 | -1.834 | 188 | -1.838 | 196 |0.004| 188 |-0.579 | 128 |0.096| 188 | -1.847 | 210 |0.000
128 -0.870| 128  -2.770| 128 -2.786 | 182 :0.004| 128 : -0.880 | 25 0.095| 128 -2.824| 78 0.000
250 | -1.782| 250 i-5.671| 250 |- 5.682| 146 {0.004| 250 ; -1.789 | 250 :0.086| 250 A -6.073 | 101 ;0.000
31 1-1.832| 31 -5.832| 31 -5.857| 74 (0.004| 31 |-1.848| 31 0.086| 31 -6.289| 53 0.000

o
o
(%2
| D
=
<
|
Q.
o
>
D
(%2}

De acuerdo a este cuadro, se presenta el calculo de residuales escalados para

detectar observaciones con valores extremos o0 atipicos. En las graficas de

Residuales Originales yest & €; y Residuales R de Student yest & t; , S& marcan
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observaciones atipicas de las cuales las observaciones numeros 31 y 250, se
observan muy alejadas del resto. Y de acuerdo a las D; de Cook, se consideraron

como observaciones influyentes. Ademas, los valores extremos superiores y

valores extremos inferiores coinciden con los valores extremos superiores e

inferiores de los residuales d;, los residuales estudentizados I, los residuales

press €() y los residuales R-Student t; por ultimo, en el cuadrado de los

residuales €(j), se observa los valores mas extremos y estos corresponden a las

observaciones numeros 31 y 250, ya visualizada en la graficas de Residuales

Originales yest & €; y Residuales R de Student yest &ti.

Cabe enfatizar que, una observacion atipica no se puede quitar arbitrariamente,
porque esta situacién se puede deber a un error de captura en los datos o, tal vez,
se trate de una situacion normal de la emisora o quizds también algin movimiento
corporativo o, posiblemente, a un evento insolito en el comportamiento de la
emisora, por ende, se debe analizar muy especifica y detalladamente lo que
sucedi6 en esa fecha y evaluar si se quita 0 no. Este analisis tan detallado, pero
importantisimo, queda fuera del alcance del presente estudio, pero para fines
ilustrativos, se trabajé como si se pudiera quitar a las observaciones atipicas, so6lo

para mejorar las estimaciones de los parametros del modelo de regresion.

Y en este ultimo sentido se tiene:

Coef Beta Coef Alfa Err Stand  Coef Deter Err_stand Err_stand | Ngm MSres Coef_Corr
EMISORA B a o R2 se(f) se(a) @ Obs. P

Rend_yi
NAFTRA C2 0.95785 0.00314 0.3142 0.8992 | 0.0202 0.01987 254 0.09873 0.9483

SIN OBS

Atipicas31y 0.95001 0.01834 0.2699 | 0.9224 | 0.0174 0.01711 252 | 0.07283 0.9604
250

Se observa que aumenta el porcentaje de variaciéon explicado R?, mejora el

coeficiente de correlacion, el error estandar disminuye, asi mismo el error
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estandar de o y g. Por lo tanto, el rango de los intervalos de confianza es mas

angosto. El cuadrado medio de los residuales también se ve favorecido, ya que
disminuye. Consecuentemente, quitando dos observaciones influyentes mejora
el modelo de regresion Rend_IPC & Rend_NAFTRA C2.

IV.12.2. Interpretacion y analisis estadistico del modelo de regresion:
Rendimiento del IPC y Rendimiento de AMX L.

Las estimaciones de los pardmetros con los 254 rendimientos son:

Coef Beta  Coef Alfa Err_Stand Coef_Deter Err_stand Err_stand | ngm MS Coef_Corr
EMISORA a o R2 se(f) se(a) @ Obs. ©
ng&yi 1.39933 | 0.00841 | 0.9915 0.6566 0.0637 0.06271 254 0.98316 @ 0.8103

El Coeficiente de Determinacion, es igual a 0.6566 que, en el caso de AMX L,
sefala que el 65.66 % de la variabilidad del rendimiento de AMX L, se explica con

un ajuste rectilineo al rendimiento del IPC.

El Coeficiente de Correlacion, igual a 0.8103, correlacion alta y positiva, el cual se
traduce en existencia de una relacién alta entre el rendimiento del IPC y el
rendimiento de AMX L, lo que significa que tienen el comportamiento similar, es
decir, si el mercado crece también AMX L crece con la misma intensidad y en el

mismo sentido.

La Beta, en este caso, indica que AMX L es un valor ofensivo por tener un riesgo
mayor que 1, es decir, es mayor al riesgo de mercado, lo que significa que el
rendimiento de AMX L crece en una mayor proporcion que el mercado en su

conjunto.
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El método de Andlisis de Varianza, en la que H,:3 =0 contra H,: s, =0, en la cual

serechaza H,: 8, =0,si F,>F,, ,.

El resultado fueF,=483.79>F, ,, , =3.8786 y cuyo p valué es 1.43E-60,

entonces se rechaza H,:p, =0. Esto significa que hay evidencia suficiente para

suponer que existe relacion lineal entre el rendimiento de AMX L y el rendimiento

del IPC. Esta conclusion es reforzada por la pruebat, t; =21.95>F ,,,, =1.969,

en la que también se rechaza H,: 4, =0.

FIGURA 4.3 Graficas de AMX L

Rend_IPC & Rend_AMX L Distribucién de Residuales
1/Sep/2003 al 31/Ago/2004 AMX L

8 1Rend_AMX L 40 1

64 35

. 2.1883, 577408
0.8809, 5.2712 *

44 AT
.

30

254
[} ®
07308 ziq 3

20

151

Rend_IPC 10 1

5

12719, -4.4983 y = 1.3993x + 0.0084; 04

2 _
64 R S 123456 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25
a) TENDENCIA. b) NORMALIDAD.
Gréfica de y est & Residuales Originales Gréficade y est & Residuales
(AMX L) R de Student (AMX L)
el 1741, 4.0300 ti X
. 3.50 ‘ol 1.241, 4.2104
-1.014, 3.1¢72 b A
250 e 3085, 2.6563 3.085, 2.7434

6 -4 2 4 6l 2 e y est|
y est " +29 b
-1.771, -2.8041
4
2.80
1771, -2.7268 j|
-3.50 64
C) VARIANZA. d) OBSERVACIONES ATIPICAS.

En la figura 4.3, se observa la gréafica (a) de tendencia Rend_IPC & Rend_ AMX L,
donde se aprecia que tiene sentido la regresién del rendimiento de AMX L y el

rendimiento del IPC, es decir, el modelo de regresién es adecuado. Ademas, en
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esta grafica se detectan varias observaciones sospechosas que posteriormente

se analizan con residuales.

Se reitera que, los estadisticos t, F, p, y R?, son propiedades globales del

modelo que no aseguran por completo la adecuacion del modelo, ademas no son

suficientes para detectar violaciones a las premisas basicas.

Para diagnosticar éstas violaciones a las premisas basicas de regresion, se realiza
un estudio de los residuales del modelo de regresion, rendimiento IPC &
rendimiento AMX L, en virtud de que toda violacion de las premisas de los errores,
se reflejan en los residuales. En la figura 4.3, se observa en la grafica (b) que los
errores se distribuyen como una normal, también en la gréafica (c) de residuales
originales, se observa que los errores se encuentra alrededor del cero y
distribuidos en forma aleatoria, ya que no siguen ningun patron de
comportamiento, ademas, estan dentro de una banda por lo que indica que son de
varianza constante; asimismo, visualizan observaciones atipicas, mismas que se
remarcan en la gréfica (d) residuales estudentizados. Por ultimo, se obtuvo una

Durbin-Watson igual a 2.09, que indica que los errores estan no correlacionados.

Para el Andlisis de Residuales, se calcularon los residuales escalados

anteriormente (Ver 1V.10.2), y cuyos resultados de AMX L fueron:

Obs. € |obs. d; [obs. I, [obs. hy; |obs. €, |Obs. S(i)z Obs. T |Obs. €,
Observaciones Atipicas Superiores
139 4.0300( 139 4.0644| 139 4.0773| 173 0.0606 | 139 4.0556| 31 0.9871| 139 4,2104| 139 16.4481
90 3.1072| 90 3.1337| 90 3.1446| 165 0.0567| 90 3.1289| 96 0.9871| 90 3,2018| 90  9.7902
174 26563 174 2.6790| 174 2.7085( 193 0.0404 | 174 27153 81 0.9871| 174 2,7434( 235 7.6169
65 25033| 65 25246( 65 2.5296| 171 0.0344| 65 25132 46 0.9871]| 65 25573| 174 7.3729
113 24106 113 2.4312| 113 24387 166 0.0333| 113 24256 83 0.9871| 113 2,4631| 230 6.5636
Observaciones Atipicas Inferiores
234 -2.049| 234 -2.067 | 234 -2.071( 26 0.0039| 234 -2.058 | 230 0.9611( 234 -0.085]| 83  0.0006
103 -2.140 | 103 -2.158 | 103 -0.165| 196 0.0039( 103 -2.154 ] 174 0.9583| 103 -2.181( 46  0.0002
3 -2181| 3 -2199| 3 -2205( 182 0.0039| 3 -2192| 235 0.9571 3 -0.222] 81  0.0001
230 -2550] 230 -2571| 230 -2577( 146 0.0039] 230 -2.562| 90 0.9483( 230 -2.607 | 96  0.0001
235 -2.726 | 235 -2.750 | 235 -2.766 | 74 0.0039] 235 -2.759| 139 0.9220( 235 -2.804| 31  0.0000
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Este ultimo cuadro, se presenta el célculo de residuales escalados para detectar
observaciones con valores extremos ¢ atipicos. En las gréficas de Residuales

Originales yest & e y Residuales R de Student yest & t., se marcan

observaciones atipicas de las cuales las observaciones numeros 90, 139, 174 y
235, se observan muy alejadas del resto. Y, de acuerdo a las D; de Cook, se

consideraron como observaciones influyentes. Ademas, los valores extremos

superiores y valores extremos inferiores coinciden con los valores extremos
superiores e inferiores de los residuales d;, los residuales estudentizados I;, los
residuales press €(;) y los residuales R-Student t;; por dltimo, en el cuadrado de
los residuales €(j), se observa los valores mas extremos y estos corresponden a

las observaciones numeros 90, 139, 174 y 235, ya visualizada en la gréficas de

Residuales Originales yest & €; y Residuales R de Student yest & t; .

Como en el caso anterior, para fines ilustrativos se trabaja como si se pudiera
quitar a las observaciones atipicas, solo para mejorar las estimaciones de los

parametros del modelo de regresion.

Para mejorar las estimaciones de los parametros del modelo de regresion, se

quitaron las observaciones atipicas, para fines ilustrativos, obteniendo:

Coef_Beta Coef Alfa Err_Stand Coef_Deter Err_stand | Err_stand | Ngm MSres  Coef Corr
Yo

Ewisora 3 a - R? se(f) @ se(x) Obs.
Rend /! 139933 000841 09915 06566 00637 006271 254 098316 0.8103
Sin Obs ,

90, 139174 1.35779 -0.01459 0.9131 0.6764 0.0596 | 0.05819 250 0.83374 @ 0.8224
y 235

Se observa que aumenta el porcentaje de variacion explicado R?, mejora el
coeficiente de correlacion, el error estdndar disminuye asi mismo el error

estandar de o y . Por lo tanto, el rango de los intervalos de confianza es mas

angosto. El cuadrado medio de los residuales, también, se ve favorecido ya que
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disminuye. Consecuentemente, quitando cuatro observaciones influyentes

mejora el modelo de regresion Rend_IPC & Rend_AMX L.

IV.12.3. Interpretacion y Analisis Estadistico del Modelo de Regresion:
Rendimiento del IPC y Rendimiento de AMTEL A1l.

Las estimaciones de los parametros con los 254 rendimientos son:

Coef Beta Coef Alfa Err_Stand Coef Deter Err_stand Err_stand Num g Coef_Corr
EMISORA Y a o R2 se(f) se(a) oObs. e P
Rend Vi 136830 0.07149 1.0264 06305 00660 0.06492 254 1.05357 0.7940

ANTEL Al

El Coeficiente de Determinacién, en el caso de AMTEL A1, revela que el 63.05%
de la variabilidad del rendimiento de AMTEL A1, se explica con un ajuste rectilineo

al rendimiento del IPC.

El Coeficiente de Correlacion, igual a 0.7940, correlacion alta y positiva, se
interpreta que existe una relacion muy alta entre el rendimiento del IPC y el
rendimiento de AMTEL Al, lo que significa que tienen el comportamiento muy
similar, es decir, si el mercado crece también AMTEL Al crece con la misma

intensidad y en el mismo sentido.

La Informacion sobre la Beta, nos indica que AMTEL Al, es un valor ofensivo por
tener un riesgo mayor que 1, es decir es mayor al riesgo de mercado, lo que
significa que el rendimiento de AMTEL Al crece en una mayor proporcién que el

mercado en su conjunto.

El método de Analisis de Varianza, en la que H,:p, =0 contra H,: 5, =0, en la cual

serechaza H,:8, =0,si F,>F,, ,.
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El resultado fue F,=431.66>F,, ,, ,=3.8786 y cuyo p valué es 1.53E-56,

entonces se rechaza H,:p, =0. Esto significa que hay evidencia suficiente para

suponer que existe relacion lineal entre el rendimiento de AMTEL Al y el

rendimiento del IPC. Esta es una conclusion que es reforzada por la prueba t,

t, =20.74>F, ,,, =1.969, en la que también se rechaza H,:p, =0.

FIGURA 4.4

Graficas de AMTEL Al

Rend_IPC & Rend_AMTEL Al
1/Sep/2003 al 31/Ago/2004
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C) VARIANZA.

d) OBSERVACIONES ATIPICAS.

En la figura 4.4, se observa la gréfica (a) de tendencia Rend_IPC & Rend _ AMTEL

Al, donde, se aprecia que tiene sentido la regresion del rendimiento de AMTEL Al

y el rendimiento del IPC, es decir, el modelo de regresion es adecuado. Ademas,

en esta grafica se detectan varias

posteriormente se analizan con residuales.
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Se insiste en que, los estadisticos t, F, p,y R? siendo propiedades globales del

modelo no aseguran por completo la adecuacién del modelo, y que no son

suficientes para detectar violaciones a las premisas basicas de regresion.

Para diagnosticar éstas violaciones, se realiza un estudio de los residuales del
modelo de regresién, rendimiento IPC & rendimiento AMTEL Al, en virtud de que
toda violacion de las premisas de los errores, se reflejan en los residuales. En la
figura 4.4, se observa en la gréfica (b) que los errores se distribuyen como una
normal, también en la grafica (c) de residuales originales, se observa que los
errores se encuentra alrededor del cero y distribuidos en forma aleatoria, ya que
no siguen ningun patrén de comportamiento, ademas, estan dentro de una banda
por lo que indica que son de varianza constante; asimismo, Vvisualizan
observaciones atipicas, mismas que se remarcan en la gréafica (d) residuales
estudentizados. Por dltimo, se obtuvo una Durbin-Watson igual a 2.15, que indica

gue los errores estan no correlacionados.

Para el Analisis de Residuales, de igual forma se efectuaron los calculos de los

residuales escalados, de tal forma que los resultados de AMTEL Al fueron:

Obs.| € |obs.| d; |obs.| I |obs.| h; [obs.| € |Obs.|S;. |obs.| t [obs.| €

(i)? (i)?

Observaciones Atipicas Superiores

65 3.0197 65 29419 65 29477 173 00606 65 3.0316 215 1.0578 65 29939 166 11.7788
216 24382 216 23755 216 2.3832 165 0.0567 216 2.4542 180 1.0578 216 2.4058 152 10.4382
89 22045 89 21478 89 21540 193 0.0404 48 22193 191 10578 89 21697 65 9.1907
48 21969 48 21404 48 21512 171 0.0344 89 22173 141 10578 48 21669 134 85112
186 2.0914 186 2.0376 186 2.0442 166 0.0333 186 2.1050 112 1.0578 186 2.0572 239 7.0228
Observaciones Atipicas Inferiores

106 -2.4539 106 -2.3907 106 -2.4167 26 0.0039 106 -2.5074 239 1.0300 106 -2.4403 112 0.0008
239 -2.6315 239 -25637 239 -25727 196 0.0039 239 -2.6501 134 1.0241 239 -2.6020 141 0.0006
134 -2.8933 134 -2.8183 134 -2.8305 182 0.0039 134 -29174 65 1.0213 134 -2.8709 191 0.0001
152 -3.2177 152 -3.1348 152 -3.1412 146 0.0039 152 -3.2308 152 1.0163 152 -3.1982 180 0.0001
166 -3.3177 166 -3.2322 166 -3.2875 74 0.0039 166 -3.4320 166 1.0124 166 -3.3536 215 0.0000

Este ultimo cuadro, se presenta el calculo de residuales escalados para detectar

observaciones con valores extremos o atipicos. En las graficas de Residuales

Originales yest & e,y Residuales R de Student yest & t., se marcan
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observaciones atipicas de las cuales las observaciones numeros 65, 152 y 166, se
observan muy alejadas del resto. Y de acuerdo a las D; de Cook, se consideraron

como observaciones influyentes. Ademas, los valores extremos superiores y

valores extremos inferiores coinciden con los valores extremos superiores e
inferiores de los residuales d;, los residuales estudentizados I, los residuales
press € y los residuales R-Student t;; por dltimo, en el cuadrado de los
residuales €(j), se observa los valores mas extremos y estos corresponden a las

observaciones numeros 65, 152 y 166, ya visualizada en la graficas de Residuales

Originales yest & €(;) y Residuales R de Student yest & t;.

Tal que, se tiene:

Coef_Beta Coef Alfa Err_Stand Coef Deter Err_stand Err_stand  ngm MS Coef _Corr
EMISORAS) | S8 a o R2 se(f) se(ax) obs. e
Rend_yi
ANTEL A1 1.36830 0.07149 1.0264 @ 0.6305 | 0.0660 0.06492 254 1.05357 0.7940
Sin Obs;
65152y 1.33252 0.08921 0.9650 @ 0.6398 | 0.0630 @ 0.0630 254 0.93132 0.7999
166

Se observa que aumenta el porcentaje de variacion explicado R?, mejora el
coeficiente de correlacion, el error estdndar disminuye, asi mismo el error

estandar de o y . Por lo tanto, el rango de los intervalos de confianza es mas

angosto. El cuadrado medio de los residuales, también, se ve favorecido, ya que
disminuye. Consiguientemente, quitando cuatro observaciones influyentes
mejora el modelo de regresion Rend_IPC & Rend_ AMTEL Al.
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IV.13. SINTESIS DEL ANALISIS ESTADISTICO DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS DEL

MODELO DE REGRESION SIMPLE

Los resultados obtenidos del Modelo de Regresion Simple; rendimiento del IPC y
el rendimiento y cada una de las 30 emisoras que conforman el IPC en el periodo
1° de septiembre del 2003 al 1° de septiembre del 2004.

El analisis se realiz6é con los rendimientos del IPC & rendimientos de NAFTRA C2.
El andlisis completo se efectud con los rendimientos de todas las emisoras que
conforman el IPC. En el cuadro 4.1, se reproducen las estadisticas de sensibilidad
de las emisoras que conforman el IPC y que son difundidas por la bolsa; en el
cuadro 4.2, se presentan los correspondientes intervalos de confianza de los
parametros de cada emisora; en el cuadro 4.3, se presentan las pruebas

estadisticas para ver si cumplen las correspondientes hipotesis planteadas.

Los resultados obtenidos de este analisis, se presentan como una sintesis en tres
grupos de resultados, su interpretacion y ajustes para mejorar el modelo de
regresion. El primero conformado por las emisoras, en las que se pudo mejorar el
modelo de regresion; el segundo grupo, conformado por las emisoras en las que
no se pudo mejorar el modelo de regresion a pesar de cumplir con algunas
premisas de regresion, y el dltimo grupo, conformado con emisoras que de

entrada no cumplian con ninguna de estas premisas.
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CUADRO 4.1.- REPRODUCCION DE LAS ESTADISTICAS DE SENSIBILIDAD.

- . Coeficiente Cogficiente Alfa:  Emor  :Coeficiente de : Ejg"ﬂm sror : Ndm. de s Eienml.m.@gde Enn@r; Enfores ¢,
Emsoay SR - g p 1 a . Estandar :Deferminacion : Estandarde: o0, | EMore :
g : g : :deBeta f @ Alfa o mediacero | g2=k :MoComelacion
ALFA A . 11274 00206 . 14685 : 03614 . 00944 : 00929 : 254 | | 0 2.1564 2.09
AMTEL Al . 13683 00715 1.0264 : 06305 : 0.0660 : 00649 : 254 | | 0o 1.0536 2.14
AMX L © 13993 (00084 (09915 : 06566 : 0.0637 : 00627 i 254 | 0o 0.9832 2.08
ARA * © 0.8039 00122 : 15880 : 01975 01021 : 01004 : 254 | | 0o 2.5219 1.70
ARCA * - 04965 : 00336 12467 01321 . 0.0801 : 00789 : 254 | | 0o 1.5543 2.10
BIMBO A - 0.8569 : 00676 i 14549 © 0.2499 i 00935 : 0.0920 : 254 | | 0o 2.1168 2.32
C* © 03024 00093 i 1.0399 i 0.0751 i 00669 : 0.0658 : 254 | | 0o 1.0815 2.22
CEMEXCPO : 009610 : -0.0458 : 10137 : 04632 : 00652 : 00641 : 254 | 0o 1.0275 1.93
CEEB - 05948 : 00235 i 1.2020 : 01904 i 00773 : 00760 : 254 | | 0o 1.4449 213
COMERCIUBC : 1.0330 . 0187 . 15864 : 02893 . 01020 : 01003 : 254 | | 0 25167 1.84
CONTAL * - 08015 :  -0.0416 : 17786 : 0632 : 01143 : 01125 : 254 | | 0o 3.1634 1.82
ELEKTRA* | 10113 i 02122 : 19633 i 02030 @ 01262 : 01242 : 254 | | 0o 3.8544 1.74
FEMSAUBD @ 08256 ©  -00186 -~ 13154 @ 02744 00846 : 00832 @ 254 | | 0o 1.7302 2.05
GCARSOAL : 08737 : 00830 : 11941 . 03395 00768 : 00755 @ 254 | | 0o 1.4258 1.97
GFINBURO  : 0.8098 : 00716 : 16850 : 01815 01083 : 01066 : 254 | | 0o 2.8393 2.14
GFNORTEO i 1.0191 : 00562 i 14766 : 03138 : 00949 : 00934 : 254 | | 0o 2.1803 191
GMEXICOB  : 14670 : 02383 : 19802 : 03451 : 01273 : 04252 : 254 | | 0o 3.9214 1.53
GMODELOC : 05062 : -00451 : 1.0010 : 01971 : 00644 : 00633 : 254 | | 0o 1.0019 2.02
GSANBORB-1 : 04631 : 01155 : 15955 : 00748 : 01026 : 01009 : 254 | | 0 25456 2.24
KIMBER A - 03986 : 00369 : 09761 : 0.1380 : 0.0628 : 00617 : 254 | | 0o 0.9527 2.20
NAFTRAC2 09578 : 00031 : 03142 i 08992 00202 : 00199 : 254 | | 0o 0.0987 261
PENOLES*  © 10700 @ 01989 © 29698 @ 01108 01909 @ 01878 :@ 254 | | 0 8.8196 1.77
SAVIA A - 07142 : 01069 77282 . 00081 . 04968 : 04888 : 254 | | 0o 59.7248 1.78
SORIANAB  : 09517 : 00580 @ 1.3622 | 03191 @ 00876 : 00862 : 254 | | 0o 1.8555 1.92
TELECOMA1 : 09643 : -0.0180 : 11046 : 04225 : 00710 : 00699 : 254 | 0o 1.2202 2.18
TELMEX L - 0.8216 :  -0.0564 : 07868 : 05115 : 0.0506 : 0.0498 : 254 | | 0o 0.6190 2.06
TLEVISACPO : 12059 : -0.0250 : 1.0628 : 05528 @ 0.0683 : 00672 : 254 | 0o 1.1295 1.87
TVAZTCACPO : 11757 : 00298 : 19482 : 02591 : 01252 : 01232 : 254 | | 0 3.7956 1.95
VITRO A . 08052 :  -0.0191 : 1.9411 : 04418 01248 i 01228 : 254 | | 0o 3.7678 1.96
WALMEXV | 09542 | -0.0390 | 08885 | 05255 | 0.0571 | 00562 | 254 0 0.7894 1.86
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CUADRO 4.2.- INTERVALOS DE CONFIANZA.

: : Limite Inferior | Limite Superior | Limite Inferior | Limite Superior | Limite Inferior Limite JiCuadrada | JiCuadrada
SIS Sale b taznz | deBeta p | de B,etapfﬁ Ldmg“ﬁltgiim - “&L‘Zﬁi‘f o de o2 Sumﬁ'?“ © 1 x 2 Xz
ALFAA 11.9418 | 1.9694 0.9415 1.3133 -0.1623 0.2035 1.8388 2.6091 297.8638 209.9227
AMTEL Al 20.7355 | 1.9694 1.2383 1.4983 -0.0564 0.1994 0.8984 1.2748 297.8638 209.9227
AMX L 21.9519 | 1.9694 1.2738 1.5249 -0.1151 0.1319 0.8384 1.1896 297.8638 209.9227
ARA* 7.8742 | 1.9694 0.6028 1.0050 -0.1856 0.2100 2.1505 3.0514 297.8638 209.9227
ARCA* 6.1944 | 1.9694 0.3486 0.6543 -0.1217 0.1889 1.3254 1.8807 297.8638 209.9227
BIMBO A 9.1618 | 1.9694 0.6727 1.0412 -0.1136 0.2488 1.8051 2.5612 297.8638 209.9227
C* 45229 | 1.9694 0.1707 0.4341 -0.1203 0.1388 0.9222 1.3086 297.8638 209.9227
CEMEX CPO 14.7466 | 1.9694 0.8327 1.0893 -0.1720 0.0805 0.8762 1.2432 297.8638 209.9227
CIEB 7.6972 | 1.9694 0.4426 0.7470 -0.1263 0.1732 12321 1.7483 297.8638 209.9227
COMERCIUBC | 10.1284 | 1.9694 0.8321 1.2339 -0.0790 0.3163 2.1461 3.0452 297.8638 209.9227
CONTAL * 7.0094 | 1.9694 0.5763 1.0267 -0.2631 0.1799 2.6976 3.8277 297.8638 209.9227
ELEKTRA * 8.0123 | 1.9694 0.7627 1.2599 -0.0324 0.4567 3.2868 4.6637 297.8638 209.9227
FEMSA UBD 9.7630 | 1.9694 0.6591 0.9921 -0.1824 0.1453 1.4754 2.0935 297.8638 209.9227
GCARSO Al 11.3820 | 1.9694 0.7226 1.0249 -0.0657 0.2317 1.2158 1.7252 297.8638 209.9227
GFINBUR O 74757 | 1.9694 0.5965 1.0232 -0.1383 0.2815 24212 3.4355 297.8638 209.9227
GFNORTE O 10.7358 | 1.9694 0.8322 1.2061 -0.1277 0.2401 1.8592 2.6381 297.8638 209.9227
GMEXICO B 11.5234 | 1.9694 1.2163 17177 -0.0083 0.4850 3.3439 4.7447 297.8638 209.9227
GMODELO C 7.8662 | 1.9694 0.3795 0.6329 -0.1698 0.07960 0.8544 1.2123 297.8638 209.9227
GSANBOR B-1 45147 | 19694 0.2611 0.6651 -0.0833 0.3142 2.1707 3.0801 297.8638 209.9227
KIMBER A 6.3517 | 1.9694 0.2750 0.5222 -0.0846 0.1585 0.8124 1.1527 297.8638 209.9227
NAFTRA C2 47.4179 | 1.9694 0.9181 0.9976 -0.0360 0.0423 0.0842 0.1195 297.8638 209.9227
PE&OLES * 5.6044 | 1.9694 0.6940 1.4460 -0.1710 0.5688 7.5208 10.6714 297.8638 209.9227
SAVIA A 1.4375 | 1.9694 -0.2643 1.6927 -0.8557 1.0695 50.9296 72.2751 297.8638 209.9227
SORIANA B 10.8675 | 1.9694 0.7792 11242 -0.1117 0.2276 1.5823 2.2551 297.8638 209.9227
TELECOM Al 13.5882 | 1.9694 0.8244 1.1041 -0.1556 0.1196 1.0405 1.4764 297.8638 209.9227
TELMEX L 16.2438 | 1.9694 0.7220 0.9212 -0.1544 0.0416 0.5278 0.7490 297.8638 209.9227
TLEVISA CPO 17.6490 | 1.9694 1.0713 1.3404 -0.1573 0.1074 0.9632 1.3667 297.8638 209.9227
TVAZTCA CPO 9.3865 | 1.9694 0.9290 1.4223 -0.2128 0.2725 3.2367 4.5926 297.8638 209.9227
VITRO A 6.4521 | 1.9694 0.5594 1.0509 -0.2608 0.2227 3.2130 4.5589 297.8638 209.9227
WALMEX V 16.7056 | 1.9694 0.8417 1.0667 -0.1497 0.0717 0.6732 0.9552 297.8638 209.9227
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CUADRO 4.3.- PRUEBAS DE HIPOTESIS POR EMISORA.

] SiE.>F i Sift,| >t
Emisora y Serie F Fo125 sere m@;@ Hoaél’;,lz: 0 Valgg@lf_jll.@@ x.§25,252 X.52375,252 t, T oo, 25 - @n@;a H:/f;lz: 0
ALFA A 143.1731 \ 3.8786 \ Se rechaza Ho 1.99E-26 297.8638 | 209.9227 | 11.9418 \ 1.9694 \ Se rechaza Ho
AMTEL Al 431.6666 | 3.8786 | Se rechaza Ho 1.53E-56 297.8638 | 209.9227 | 20.7355 | 1.9694 | Se rechaza Ho
AMX L 483.7962 | 3.8786 | Se rechaza Ho 1.43E-60 297.8638 | 209.9227 | 21.9519 | 1.9694 | Se rechaza Ho
ARA * 62.2486 | 3.8786 | Se rechaza Ho 9.24E-14 297.8638 | 209.9227 7.8742 | 1.9694 | Se rechaza Ho
ARCA * 38.5228 | 3.8786 | Se rechaza Ho 2.21E-09 | 297.8638 | 209.9227 | 6.1944 | 1.9694 | Se rechaza Ho
BIMBO A 84.2711 | 3.8786 Se rechaza Ho 1.62E-17 297.8638 | 209.9227 9.1618 | 1.9694 Se rechaza Ho
C* 20.5379 | 3.8786 Se rechaza Ho 9.04E-06 297.8638 | 209.9227 45229 | 1.9694 Se rechaza Ho
CEMEX CPO 218.3266 | 3.8786 Se rechaza Ho 5.24E-36 297.8638 | 209.9227 | 14.7466 | 1.9694 Se rechaza Ho
CIEB 59.4813 | 3.8786 Se rechaza Ho 2.87E-13 297.8638 | 209.9227 7.6972 | 1.9694 Se rechaza Ho
COMERCIUBC | 1029918 | 3.8786 Se rechaza Ho 1.64E-20 297.8638 | 209.9227 | 10.1284 | 1.9694 Se rechaza Ho
CONTAL * 49,3272 | 3.8786 Se rechaza Ho 2.01E-11 297.8638 | 209.9227 7.0094 | 1.9694 Se rechaza Ho
ELEKTRA * 64.4523 | 3.8786 Se rechaza Ho 3.78E-14 297.8638 | 209.9227 8.0123 | 1.9694 Se rechaza Ho
FEMSA UBD 95.6944 | 3.8786 Se rechaza Ho 2.30E-19 297.8638 | 209.9227 9.7630 | 1.9694 Se rechaza Ho
GCARSO Al 130.0642 | 3.8786 Se rechaza Ho 1.44E-24 297.8638 | 209.9227 | 11.3820 | 1.9694 Se rechaza Ho
GFINBUR O 56.1073 | 3.8786 | Se rechaza Ho 1.16E-12 297.8638 | 209.9227 74757 | 1.9694 | Se rechaza Ho
GFNORTE O 115.7151 | 3.8786 | Se rechaza Ho 1.86E-22 297.8638 | 209.9227 | 10.7358 | 1.9694 ! Se rechaza Ho
GMEXICO B 133.3148 | 3.8786 Se rechaza Ho 4.92E-25 297.8638 | 209.9227 | 11.5234 | 1.9694 Se rechaza Ho
GMODELO C 62.1232 | 3.8786 Se rechaza Ho 9.73E-14 297.8638 | 209.9227 7.8662 | 1.9694 Se rechaza Ho
GSANBOR B-1 20.4630 | 3.8786 Se rechaza Ho 9.37E-06 297.8638 | 209.9227 45147 | 1.9694 Se rechaza Ho
KIMBER A 40.5045 | 3.8786 Se rechaza Ho 9.20E-10 297.8638 | 209.9227 6.3517 | 1.9694 Se rechaza Ho
NAFTRA C2 2,257.3800 | 3.8786 Se rechaza Ho 9.01E-128 297.8638 | 209.9227 | 47.4179 | 1.9694 Se rechaza Ho
PE&OLES * 31.5338 | 3.8786 Se rechaza Ho 5.17E-08 297.8638 | 209.9227 5.6044 | 1.9694 Se rechaza Ho
SAVIA A 2.0746 | 3.8786 No se rechaza Ho 1.51E-01 297.8638 | 209.9227 1.4375 | 1.9694 No se rechaza Ho
SORIANA B 1185704 | 3.8786 Se rechaza Ho 6.97E-23 297.8638 | 209.9227 | 10.8675 | 1.969%4 Se rechaza Ho
TELECOM Al 185.0998 | 3.8786 Se rechaza Ho 5.60E-32 297.8638 | 209.9227 | 13.5882 | 1.9694 Se rechaza Ho
TELMEX L 264.9074 | 3.8786 Se rechaza Ho 3.39E-41 297.8638 | 209.9227 | 16.2438 | 1.9694 Se rechaza Ho
TLEVISA CPO 312.7233 | 3.8786 Se rechaza Ho 4.71E-46 297.8638 | 209.9227 | 17.6490 | 1.9694 Se rechaza Ho
TVAZTCA CPO 88.4657 | 3.8786 | Se rechaza Ho 3.35E-18 297.8638 | 209.9227 0.3865 | 1.9694 | Se rechaza Ho
VITRO A 417950 | 3.8786 | Se rechaza Ho 5.22E-10 297.8638 | 209.9227 6.4521 | 1.9694 | Se rechaza Ho
WALMEX V 280.1836 | 3.8786 | Se rechaza Ho 8.54E-43 | 297.8638 | 209.9227 | 16.7056 | 1.9694 | Se rechaza Ho
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PRIMER GRuPO: AMTEL Al, AMX L, NAFTRA C2, TELMEX L, TLEVISA CPO,
WALMEX V.

El Coeficiente de Determinacion de este grupo, estuvo arriba del 50% de la
variabilidad del rendimiento de la emisora con respecto a la variabilidad del
rendimiento del IPC y, en donde, se acepta que esta relacion se puede modelar

con un ajuste rectilineo.

Las betas de AMTEL Al, AMX L y TLEVISA CPO en virtud de que son
mayores a la unidad, indican que son valores ofensivos aunque cercano al
riesgo de mercado. La betas de NAFTRA C2, TELMEX L y WALMEX V,
resultaron menores que la unidad, lo que indican es que son valores

defensivos aunque cercano al riesgo de mercado.

Conforme a cuatro 4.3 “PRUEBAS DE HIPOTESIS POR EMISORA”, donde se planteo

Ho:$, =0 contra H,:p #0, en la cual se rechaza H,:4 =0, si F;>F,, , el

resultando F, > F

L1inp €ntonces se rechazd H,:p =0, siendo que hay evidencia
suficiente para suponer que existe relacion lineal entre el rendimiento de las
emisoras y el rendimiento del IPC, que es apoyada por la prueba t, en la que

también se rechazé H,:p, =0.

Se observo en las graficas de tendencia Rend_IPC & Rend_Emisora que tienen
sentido la regresion del rendimiento de la emisora y el rendimiento del IPC, es
decir, el modelo de regresion es representativo de todas las observaciones; de
igual forma que los errores se distribuyen como una normal, asi mismo de
residuales originales, que los errores se encuentra alrededor del cero y
distribuidos en forma aleatoria, ya que no siguen ningun patron de
comportamiento, ademas estan dentro de una banda por lo que indica que son de

varianza constante, en todas las gréficas se detectan observaciones sospechosas.
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Por dltimo, y de acuerdo a la prueba de Durbin-Watson, los errores estan no

correlacionados.

Para el analisis de residuales, se calcularon los residuales escalados para detectar

observaciones con valores extremos o atipicos. En las graficas de Residuales
Originales yest & €; y Residuales R de Student yest & t,, se marcan
observaciones atipicas, es decir, observaciones muy alejadas del resto. Y de
acuerdo a las D; de Cook, se consideraron como observaciones influyentes.

Ademas, los valores extremos superiores y valores extremos inferiores coinciden

con los valores extremos superiores e inferiores de los residuales d;; los
residuales estudentizados r;, los residuales press € y los residuales R-Student

t,; por dltimo, en el cuadrado de los residuales €() se observa los valores mas

extremos.

Para mejorar las estimaciones de los parametros del modelo de regresion se
guitaron observaciones influyentes. Para este grupo de emisoras, se observa que
aumenta el porcentaje de variacion explicado R?, mejora el coeficiente de

correlacion, el error estandar disminuye, asi mismo el error estdndar de o y g,

por lo tanto el rango de los intervalos de confianza son mas angostos. El cuadrado
medio de los residuales, también, se ve favorecido ya que disminuye. Por lo
tanto, quitando dos observaciones influyentes mejora el modelo de regresion
Rend_IPC & Rend_Emisora.

SEGUNDO GRuUPO: ALFA A, ARA*, ARCA*, BIMBO A, C*, CEMEX CPO, CIE B,
COMERCI UBC, CONTAL*, ELEKTRA, FEMSA UBD, GCARSO A1, GFINBUR O,
GFNORTE O, GMEXICO B, GMODELO C, GSANBOR B-1, KIMBER A,
PENOLES, SORIANA B, TELECOM A1, TVAZTCA, y CPO VITRO A.
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El Coeficiente de Determinacion de este grupo estuvo abajo del 50% de la
variabilidad del rendimiento de la emisora con respecto a la variabilidad del
rendimiento del IPC y en donde ya no se acepta que esta relacion se puede

modelar con un ajuste rectilineo.

El coeficiente de correlacion estuvo debajo de 50% revelando que no existe una
buena relacién entre el rendimiento del IPC y el rendimiento de las emisoras de

este segundo grupo.

Las betas de ALFA A, COMERCI UBC, ELECTRA, GFNORTE O, GMEXICO B,
PENOLES y TVAZTCA CPO, en virtud de que son mayores a la unidad,
indican que son valores ofensivos por tener un riesgo mayor aunque
cercano al riesgo de mercado. La betas de ARA*, ARCA*, BIMBO A, C*,
CEMEX CPO, CIE B, CONTAL*, FEMSA UBD, GCARSO A1, GFINBUR O,
GMODELO C, GSANBOR B-1, KIMBER A, SORIANA B, TELECOM A1, y
VITRO A, resultaron menores que la unidad, lo que indican es que son
valores defensivos por tener un riesgo menor aunque cercano al riesgo de

mercado.

En el método de andlisis de Varianza en la que se planteo H,:3 =0 contra
H,:p, =0, en la cual se rechaza H,:4 =0 si F,>F,, ,,elresultando F;>F,, ,

entonces se rechazé H,:p, =0. Esto significa que, hay evidencia suficiente para

suponer que existe relacion lineal entre el rendimiento de las emisoras y el
rendimiento del IPC. Esta es una conclusién que es apoyada por la prueba t, en
la que, también se rechaza H,:p, =0. Sin embargo y en virtud de lo bajo del
coeficiente de determinacion soOlo se presentan graficas de tendencia y de

coeficiente de determinacion.

Por dltimo y de acuerdo a la prueba de Durbin-Watson los errores estan no

correlacionados.
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Para el Andlisis de Residuales, como en el primer grupo, se calcularon los
residuales escalados para detectar observaciones con valores extremos 0
atipicos. Resulto inatil quitar observaciones influyentes ya que no mejoraron el

modelo en ningun sentido.

TERCER GRUPO: conformado por una sola emisora SAVIA A.

En este grupo resulté desde las estimaciones globales que no cumplian con las

premisas basicas.

Por lo que, se concluye que los datos no se ajustan aceptablemente al Modelo de
Regresion Lineal Simple.

Por lo tanto, estas betas son inconvenientes para usarlas en Portafolios de

Inversion, Requerimientos de Capital u otras.
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V. Uso DE COMPONENTES PRINCIPALES PARA CONSTRUIR INDICADORES

BURSATILES Y PARA DISENAR PORTAFOLIOS DE INVERSION

En el mercado de valores, y en particular en el Mercado Accionario, un indice muy
importante es sin duda, el indice de Bursatilidad, indice emitido mensualmente por la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). El indice de Bursatilidad mide la facilidad con que
un valor puede ser negociado, es un parametro que indica el grado de operatividad

gue registra una accion, esto es, indica el grado de compra / venta de un titulo valor.

El rango del indice de Bursatilidad es de 0 hasta 10 vy, la clasificacion de acciones

con base en su bursatilidad es:

Bursatilidad minima 0.00 - 4.58
Bursatilidad baja 459 - 6.33
Bursatilidad media 6.34 - 8.00
Bursatilidad alta 8.00 -10.00

La BMV mide la bursatilidad con tres variables:
1. Importe Negociado;
2. Numero de Operaciones, y

3. Importe Representativo por Operacion.

Con estas tres variables en las dos siguientes secciones se propone el uso de
Componentes Principales (Apéndice A) para construir dos indices: el indice de la
Dinamica Burséatil (IDB) en la primera seccion y el indice de Bursatilidad (IB) en la
segunda seccion. Estos dos indices se construyen de igual forma, la diferencia es el
marco de referencia, en el indice Dinamica Bursatil se utilizan 138 emisoras que
cotizaron en la BMV, periodo abril-septiembre del 2004, y para el IB se utilizan las 30

emisoras que componen el indice de Precios y Cotizaciones del mismo periodo.
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IV.1. CRITERIO ALTERNO PARA SELECCIONAR EMISORAS QUE CONFORMEN EL IPC

En esta seccion se propone medir el dinamismo o actividad bursatil de las acciones
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores a través de la construccion de una
medida estadistica multivariada que para efectos de este trabajo se denomina indice

de la Dinamica Bursétil (IDB).

Se utilizé informacién que, se obtuvo de la publicacion trimestral de la BMV del
trimestre Abril-Septiembre del 2004 de 138 emisoras, en las que presenta las
variables que se consideran para el célculo de la bursatilidad.

Procedimiento especifico para el IDB
Sea la Matriz X con: 138 observaciones (emisoras) de 3 variables:

Importe Negociado (IMPORTE), Numero de Operaciones (NUM_OPER), y Importe

Representativo por Operacion (IMP_RE)

NUM EMISER IMPORTE NUM_ OPER IMP_RE | NUM EMISER IMPORTE NUM_ OPER IMP_RE
1 |TELMEXL 33,034,662,753 40,413 493,077 21 |ARA* 2,061,331,643 10,933 89,400
2 |AMXL 31,593,994,013 60,705 238,800 22 |TVAZTCACPO 2,216,320,594 9,914 74,642
3 |WALMEXV 21,151,555,820 42,490 246,410 23 |ELEKTRA* 2,300,098,461 5,961 129,400
4 |CEMEXCPO 17,593,761,394 39,794 261,200 24 [HYLSAMXL 1,557,594,162 9,980 92,250
5 |TLEVISACPO 9,237,114,568 29,770 197,360 25 |URBI* 1,822,181,559 6,533 107,200
6 |ALFAA 8,803,364,146 34,365 166,320 26 [BIMBOA 1,627,002,010 7,015 75,268
7 |GMEXICOB 8,764,064,438 32,855 159,210 27 |GFINBURO 985,337,353 6,167 80,500
8 |FEMSAUBD 6,555,898,575 20,372 199,920 28 |HOMEX* 806,499,489 3,824 113,322
9 |ICA* 6,038,140,111 39,411 79,500 29 |PE&OLES* 719,864,786 5,594 53,892
10 |[GFNORTEO 6,030,714,499 20,618 156,100 30 |ARCA* 604,577,582 3,887 63,300
11 |GMODELOC 5,736,911,646 16,466 142,500 31 [C* 1,196,423,126 1,067 118,580
12 [HYLSAMXB 4,348,204,280 29,030 88,713 32 |DESCB 522,796,449 6,581 32,800
13 [NAFTRAC2 5,444,035,753 9,215 266,500 33 [CIEB 556,105,134 2,867 50,600
14 |GEOB 4,024,218,164 22,012 93,137 34 |GCC* 583,429,315 906 182,050
15 |AMTELAL 4,184,744,692 8,113 163,599 35 |VITROA 437,341,376 4,406 36,400
16 |COMERCIUBC 2,359,854,775 13,457 82,260 36 [GRUMAB 483,506,852 1,344 131,220
17 |GCARSOAL 2,528,620,661 7,778 140,700 37 |CONTAL* 346,436,720 3,469 42,300
18 |KIMBERA 2,464,755,686 7,542 144513 38 |IMSAUBC 316,144,465 2,250 56,500
19 [TELECOMAL 2,575,149,228 7,118 137,481 39 |SAREB 303,698,696 1,900 47,950
20 |SORIANAB 2,010,049,623 8,438 132,040 40 |KOFL 316,691,086 1,841 46,550
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NUM EMISER IMPORTE NUM_ OPER IMP_RE | NUM EMISER IMPORTE NUM_ OPER IMP_RE
41 |SAVIAA 215,147,842 6,856 14,000 90 |GMDB 3,815,898 141 5,700
42 |GSANBORB-1 233,286,391 1,966 40,700 91 |GPH1 12,135,330 17 18,500
43 [GISSA* 220,558,774 424 187,000 92 |SANLUISCPO 3,590,208 138 5,600
44 |ASURB 161,308,189 730 99,855 93 |SANMEXB 8,855,205 27 10,550
45 |ALSEA* 160,484,878 722 101,075 94 |DERMETB 5,317,754 171 2,005
46 |CEL* 148,166,675 2,529 20,000 95 |ACCELSAB 7,000,048 127 1,716
47 |GFBBB 346,034,451 183 158,400 96 |GENSEGB 1,501,510 75 18,000
48 |ICHB 120,357,161 345 130,000 97 |CERAMICUB 3,826,806 28 19,000
49 |TS* 99,589,549 132 464,000 98 |CAMESA* 5,539,478 40 5,950
50 [USCOMB-1 145,826,893 590 31,385 99 [SAB* 3,979,490 55 5,800
51 |SIMECB 71,607,341 718 52,650 100 [TEKCHEMA 2,428,123 119 3,800
52 |AMXA 113,542,299 435 43575 101 |[POSADASA 7,409,922 20 7,100
53 |BACHOCOUBL 68,254,749 198 114,488 102 |CMOCTEZ* 1,195,770 22 56,000
54 |HOGARB 45,531,119 1,080 17,250 103 |IXEGFO 5,308,195 69 2,000
55 |TELMEXA 44,104,029 442 34,748 104 [TMMA 1,563,456 25 26,000
56 |[GIGANTE* 33,399,149 226 64,125 105 |GACCIONB 6,740,320 20 5,700
57 [MASECAB 41,851,469 217 50,500 106 |VALUEGFO 5,613,101 25 2,950
58 [VALLEB 29,591,507 485 20,000 107 |EKCO* 2,295,370 45 3,750
59 [LAMOSAB 22,460,490 275 49,500 108 |GFGBMO 2,085,870 45 2,500
60 |NADROB 22,222,743 230 56,948 109 |UNEFONA 970,571 72 3,050
61 |KIMBERB 107,356,760 56 33,180 110 [GENSEGA 496,998 33 17,550
62 |FRAGUAB 49,411,936 116 33,500 111 |BEVIDESB 1,186,406 59 2,779
63 |LIVEPOLL 24,905,989 152 51,860 112 [CINTRAA 744,807 ) 2,700
64 [CNCIB 16,371,121 1,080 6,000 113 |GFINTERO 7,594,036 49 330
65 [GMARTI* 132,392,638 56 12,500 114 |IASASA* 841,058 110 1,706
66 |RCENTROA 16,843,102 186 34,750 115 |HERDEZ* 1,262,400 29 5,000
67 |PATRIAA 6,931,325 995 8,500 116 |GPROFINO 1,754,240 20 5,000
68 [DESCA 19,896,958 148 17,000 117 |PARRAS* 722,701 46 1,105
69 |CABLECPO 116,734,100 32 11,500 118 |PROCORPB 1,179,860 4 6,200
70 [CMRB 13,068,189 285 8,240 119 |SANLUISA 281,593 44 1,485
71 |GCORVIUBL 7,372,686 135 26,410 120 [CONVERB 594,694 8 3,700
72 [MEDICAB 20,829,551 105 9,500 121 |DIANA*B 1,577,239 28 237
73 |GMODERN* 15,326,950 48 33,000 122 |GMACMAB 1,066,380 8 1,150
74 |GEUPECB 11,515,220 44 47,400 123 |GFMULTIO 153,625 17 3,950
75 |MOVILAB 8,091,962 76 34,400 124 |[PROCORPA 558,000 3 6,200
76 |PATRIAB 4,548,350 733 4,250 125 [NUTRISA* 233,047 36 776
77 |CIDMEGA* 8,953,666 2711 6,000 126 |MINSAC 257,500 7 2,500
78 |GNP* 21,458,690 37 21,350 127 |CODUSAA 143,873 12 1,268
79 [LIVEPOLC-1 24,012,130 38 16,540 128 |AGRIEXPA 88,192 92 91
80 [FEMSAUB 11,156,281 35 38,400 129 |GOMO* 80,214 13 1,120
81 |BAFARB 7,952,111 40 34,250 130 |TLEVISAA 41,600 7 4,800
82 |INVEXO 8,680,100 69 12,750 131 |DIXON* 119,900 3 900
83 |COLLADO* 8,133,310 150 5,270 132 [DIANA*A 78,480 5 800
84 [HILASALA 6,567,516 165 5,250 133 |[EDOARDOB 138,745 11 140
85 [GNPPENS* 16,311,527 30 13,400 134 |GFGBML 14,762 11 690
86 [CYDSASAA 3,955,065 217 5,600 135 |ARISTOSA 5,000 1 5,000
87 [PYPB 4,444,302 100 10,600 136 |EMPAQB 12,000 11 60
88 |POSADASL 8,416,339 67 6,800 137 |CBARKAA 3,903 1 697
89 |CERAMICULD 8,147,740 26 19,360 138 [MADISAB 310 1 310
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Cuya Matriz de Correlacion R es

IMPORTE | NUM_OPER IMP_RE
IMPORTE 1.00 0.89 0.70
NUM_OPER 0.89 1.00 0.64
IMP_RE 0.70 0.64 1.00

Y, se resuelve (R - Al)X =0, cuyos valores caracteristicos son:
A, =2489, 1,=0407,y 4, =0.104

Cada 4, representa la varianza explicada por su respectivo indice

VARIANZA TOTAL EXPLICADA
) AUTOVALORES
INDICE TOTAL \;]fRDIEI\II-; A | YoACUMULADO
1 2.489 82.961 82.961
2 0.407 13.567 96.528
3 0.104 3.472 100.000

Para A, = 2.489 se encuentra el vector caracteristico
X =0

resultando

1
0.9772
0.8861

Para encontrar la correlacion de las variables con el primer indice del vector X . Que

se denotara por c,, se normaliza X
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Xy =2
0.6041
X =| 0.5904
0.5353
Se multiplica X, por /4,
C, =Xy \/Z

Correlacion del indice con cada variable

IMPORTE

NUM_OPER

IMP_RE

0.9531
0.9313
0.8445

Para obtener los factores F, del indice uno se transpone c,

¢, = 0.9531

0.9313 0.8445

Se encuentra la inversa de la matriz de correlacion R

CAPITULO QUINTO

IMPORTE NUM_OPER IMP_RE
IMPORTE 5.641 -4.241 -1.237
NUM_OPER| -4.241 4.868 -0.139
IMP_RE -1.237 -0.139 1.951
Y se multiplica ¢/ por R™
Para obtener
F=c/R"
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IMPORTE | 0.3829

F,= [NUM_OPER| 0.3742

IMP_RE | 0.3393

Estos son los factores que se necesitan para el calculo de indice.

V.1.1. Construccion del indice de Dinamica Bursatil (IDB).
El indice consiste en la combinacion lineal:
IB, = Az, + Bz,, +Cz,, (37)
Donde: 1=123,..138
A, By C, son los factores F, del indice uno

Z;, = variable j-ésima estandarizada

, _ IMPORTE, —medial MPORTE
u desvestiIMPORTE

;o #OPER, —media# OPER
A desvest#OPER

_ IMP _RE, —medialMP _ RE
¥ desvestIMP _ RE

110



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO QUINTO

NUM] EMISER IMPORTE UM_OPEFMPOR_RY F1 INU! EMISER IMPORTE UM_OPEIMPOR_RY F1
T |TELMEXL | 33,032,662,753] 40,413 493,077| 5601 70 |HOGARB 25,531,110]  L,080| 17.250] -0.41
2 [AMXC 31,593,994,013|  60,705| 238,800] 5.25 71 [TMMA 1,563,456, 25| 26,000 -0.41
3 |WALMEXV | 21,151,555,820| 42,490 246,410| 3.77| 72 |VALLEB 29,591,507 85| 20,000(-0.42
7 |CEMEXCPO 17,593,761,304|  39,794| 261,200 3.45| 73 |GNP* 21,458,690 37| 21,350[-0.43
5 [ALFAA 8,803,364,146] 34,365| 166,320 2.14| 74 cemwcu::l 8,147,740 26| 19,360]-0.44
6 |TLEVISACP| 9,237,114568] 29,770] 197,360| 2.14| 75 [CERAMICU 3,826,806, 28| 19,000[-0.44
7 |GMEXICOB| 8.764,064,438| 32,855 159,210 2.05 | 76 |GPHL 12,135,330 17| 18,500( -0.44
8 [ICA* 6,038,140,111| 39,411 79,500 1.74 | 77 |GENSEGB 1,501,510 75| 18,000(-0.44
9 [FEMSAUBD| 6,555,808,575| 20,372| 199,020| 1.59| 78 [DESCA 19,896,958 148| 17,000| -0.44
10 [T5* 99,589,549 132| 464,000| 1.44 | 79 [GENSEGA 496,998 33| 17,550 -0.45
11 [GFNORTEO| 6,030,714,499| 20,618| 156,100| 1.37 | 80 |LIVEPOLC-] 24,012,130 38| 16,540 -0.45
12 [NAFTRAC2 | 5444,035,753|  9,215| 266,500 1.37 | 81 |PATRIAA 6,031,325 995 8,500] -0.45
T3 [AYLSAMXB| 4,348,204,280] 29,030] 88,713| 1.26 | 82 [CNCIB 16,371,121]  1,080] 6,000 -0.46
14 |[GMODELOA 5,736,911,646|  16,466] 142,500 1.14 | 83 [GMARTI 132,392,638 56| 12,500[-0.46
15 [GEOB 4024218164 22,012] 93.137] 1.00| 84 [CABLECPO| 116,734,100 32| 11,500[-0.46
16 [AMTELAL | 4,184,744,692 8,113 163,599 0.80 | 85 [GNPPENS*| 16,311,527 30| 13,400[-0.46
17 [KIMBERA | 2,464,755,686|  7,542| 144,513 0.56 | 86 [INVEXO 8,680,100 69| 12,750 -0.46
18 [GCARSOAL| 2528,620,661| 7,778 140,700 0.56 | 87 |[PYPB 4444302 100] 10,600| -0.47
19 [TELECOMA| 2575,149,228|  7.118| 137,481| 0.52| 88 [CMRB 13,068,189 285 8,240[-0.48
20 [COMERCIU| 2,359,854,775| 13.457] 82,260| 0.51 | 89 |SANMEXB 8,855,205, 27| 10,550 -0.48
21 [SORIANAB | 2,010,049,623| 8,438 132,040 0.50 | 90 |MEDICAB 20,829,551 105 9,500| -0.48
22 [ELEKTRA* | 2,300,098,461| 5961 129,400 0.42 | 91 [PATRIAB 4,548,350 733 4,250[-0.48
23 [ARA* 2,061,331,643] 10,933] 89,400 0.42| 92 [CIDMEGA* 8,953,666, 271 6,000[-0.49
24 [HYLSAMXL| 1557,594,162]  9,980] 92,250] 0.36 | 93 [CYDSASAA 3,955,065, 217 5,600[-0.49
25 |[TVAZTCACH 2,216,320,594|  9,914] 74,642 0.33 | 94 [POSADASL 8,416,339 67| 6,800[-0.49
26 [GCC* 583,429,315 906 182,050| 0.32 | 95 [POSADASA 7,409,922 20| 7,100[-0.49
27 |URBF 1822,181559|  6,533| 107,200 0.31| 96 |GMDB 3,815,898 41| 5,700|-0.49
28 [GISSA* 220,558,774 424 187,000] 0.30 | 97 [SANLUISCA 3,590,208 38| 5,600|-0.49
29 [BIMBOA | 1,627,002,010|  7,015] 75,268 0.18 | 98 |HILASALA 6,567,516 165 5,250| -0.49
30 |GFBBB 346,034,451 183| 158,400 0.18 | 99 [COLLADO* 8,133,310 150]  5,270|-0.49
31 [HOMEX* 806,499,480  3,824| 113,322] 0.16 | 100 |CAMESA* 5,539,478 20[ 5,950[-0.49
32 [GFINBURO| 985,337,353  6,167] 80,500] 0.12 | 101 [SAB* 3,979,490 55| 5,800[-0.49
33 [GRUMAB 483506,852|  1,344| 131,220] 0.12 [ 102 |PROCORPB 1,179,860 4 6,200] -0.49
7N (o 1196,423,126]  1,067| 118,580] 0.11 | 103|PROCORPA 558,000 3] 6,200]-0.49
35 [ICHB 120,357,161 345 130,000| 0.05 | 104 |GACCIONB 6,740,320 20| 5,700[-050
36 [BACHOCOU 68,254,749 198| 114,488 -0.03| 105 |HERDEZ* 1,262,400 29| 5,000[-050
37 |PEGOLES* | 719,864,786|  5594] 53,892|-0.03] 106 |GPROFINO 1,754,240 20| 5,000[-050
38 |ALSEA* 160,484,878 722| 101,075 -0.06 107 [ARISTOSA 5,000 1|~ 5,000|-0.50
39 [ASURB 161,308,189 730] 99,855 -0.06 108 [TEKCHEMA 2,428,123 19| 3,800|-0.50
40 |ARCA* 604577582]  3,887| 63,300]-0.07| 109|TLEVISAA 41,600 7] 4,800[-0.50
41 |DESCB 522,796,449]  6,581| 32,800]-0.10] 110|EKCO* 2,295,370 45[ 3,750[-0.50
47 |CIEB 556,105134|  2,867| 50,600|-0.16] 111 |GFMULTIO 153,625 17| 3,950[-050
43 [VITROA 437341,376|  4,406| 36,400[-0.17| 112 |CONVERB 594,694 8] 3,700|-0.51
44 |IMSAUBC 316,144,465|  2,250| 56,500| -0.18] 113 [UNEFONA 970571 72| 3,050[-051
45 [CONTAL* 346,436,720|  3469| 42,300|-0.19| 114|DERMETB 5,317,754 171 2,005|-051
6 [SAVIAA 215,147,842|  6,856| 14,000] -0.10] 115|CINTRAA 744,807 90| 2,700[-051
47 [SAREB 303,608,606] 1,000 47,950[-0.23| 116 |BEVIDESB 1,186,406, 59| 2,779[-051
48 [KOFL 316,691,086]  1,841] 46,550| -0.23] 117 |VALUEGFO 5,613,101 25 2,950[-051
49 |GIGANTE* 33,399,149 226| 64,125(-0.24] 118 [ACCELSAB 7,000,048 27| 1,716]-051
50 [GSANBORE| 233,286,391  1,966] 40,700|-0.26] 119|GFGBMO 2,085,870 45[ 2,500|-0.51
51 [SIMECB 71,607,341 718] 52,650| -0.27| 120[IXEGFO 5,308,195, 69| 2,000[-051
52 [NADROB 22,222,743 230] 56,048 -0.27| 121 [TASASA* 841,058 110]  1,706| 051
53 [CMOCTEZ* 1,195,770 22| 56,000] -0.20| 122 [MINSAC 257,500 7| 2500|051
54 |LIVEPOLL 24,905,989 52| 51,860 -0.30] 123 [SANLUISA 261593 44| 1485|051
55 |MASECAB 71,851,469 217| 50,500| -0.30] 124 |PARRAS* 722,701 46| 1,105|-051
56 |LAMOSAB 22,460,490 275| 49,500 -0.30 125|CODUSAA 143,873 2| 1,268[-052
57 [AMXA 113,542,299 435 43575]-0.31| 126 [GMACMAB 1,066,380, 8] 1,150[-052
58 [GEUPECB 11,515,220 44| 47,400[ -0.32| 127 | GOMO* 80,214 13 1,120[-052
59 [CELF 148,166,675  2,529] 20,000| -0.33| 128 [NUTRISA* 233,047 36 776[-052
60 [TELMEXA 44,104,029 447|34,748[-0.36| 129 | DIXON* 119,900 3 900 -052
61 [USCOMB-1| 145,826,893 590] 31,385 -0.36] 130 [GFINTERO 7,594,036 49 330[-052
62 [FEMSAUB 11,156,281 35| 38,400[ -0.36| 131 |AGRIEXPA 88,192 2 91[-052
63 [RCENTROA| 16,843,102 186] 34,750| -0.37) 132 |DIANA*A 78,480 5 800[-052
64 [KIMBERB 107,356,760 56| 33,180| -0.37| 133 | GFGBML 14,762 11 690[-052
65 [FRAGUAB 79,411,936 16| 33,500| -0.37| 134|CBARKAA 3,003 1 697[-052
66 [MOVILAB 8,091,962 76] 34,400/ -0.37| 135 [DIANA'B 1577,239 28 237|052
67 [BAFARB 7,052,111 40| 34,250/ -0.38| 136 [MADISAB 310 1 310[-052
68 [GMODERNY 15,326,950 48| 33,000[ -0.38| 137 |EDOARDOH 138,745 1 140[ 052
69 [GCORVIUBI 7,372,686 135| 26,410 -0.40| 138 [EMPAQB 12,000 11 60[-052

111



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO QUINTO

V.1.2. Andlisis de Resultados del IDB

Las variables estan altamente correlacionadas situacion que favorece para la

creacion del indice IDB.

El indice creado explica el 82.96 % del total, el cual es un porcentaje bastante
aceptables lo que significa que de la dimension original que es de tres, por
considerar tres variables originales de interés, se puede reducir a una, la nueva

variable estadistica construida IDB, a costa de una pequefia pérdida de informacion.

En el Anexo B, se presenta las 138 emisoras con las tres variables de interés y
ordenadas de mayor a menor de acuerdo al IDB, objeto de esta seccidon. Se observa
que la IDB no se contrapone con el de la BMV, es decir, el IDB es una buena medida
de la dinamica bursatil, salvo por algunos casos de los cuales se discuten dos: la
emisora TS* la bursatilidad medida por la BMV la coloca en el lugar 49, el IDB la
coloca en el lugar décimo porque aunque en la variable IMPORTE y NUM_OPER no
tiene un alto nimero de operaciones, si es alto en el importe representativo
(IMPOR_RE). Otro caso que llama la atencién es la emisora CMOCTEZ, la BMV la
coloca en el lugar 102 mientras que el IDB la coloca en el lugar 53 debido a que si
bien tiene un IMPORTE negociado pequeiio y NUM_OPER pequefio, no lo es en la
tercera variable IMPOR_RE.

A manera de ilustracién se revisa el conjunto de emisoras que la BMV considera
como de Bursatilidad Alta, y que el IDB también lo considera también como las mas
bursatiles salvo por escasas emisoras. En cuanto al tamafio de cada emisora
reflejado en el informe de la BMV se diria que son muy homogéneas, mientras que
en el IDB, se observa que existe una gran varianza entre las emisoras de este grupo.
Por la magnitud de las variables originales, estas evidencian que son observaciones

de varianza considerable.
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IV.2. CRITERIO ALTERNO PARA SELECCIONAR VALORES QUE CONFORMEN UN PORTAFOLIO

DE INVERSION

El problema bésico que enfrenta cada inversionista, es determinar qué valores
poseer, de manera que la cartera o portafolio que elija va ha ser tal que cumpla con

sus expectativas de liquidez, rendimiento, riesgo y plazo.

En esta seccién se intenta medir la liquidez; para tal efecto, se construye una medida
estadistica multivariada que se designa como indice de Bursatilidad (IB) que mide la
facilidad con que un valor puede ser negociado, que indica el grado de operatividad

que registra una accion, esto es indica el grado de compra/venta de un titulo valor.

En esta seccidn, se seleccionan a partir del IDB 30 emisoras y que conforman el IPC.
Para este IB se consideran las mismas variables que en el IDB, de tal forma que
permitan medir la intensidad bursatil de las 30 emisoras seleccionadas para el IPC.
Cabe remarcar que, las emisoras que seleccion la BMV para conformar el IPC son

las mas burséatiles de acuerdo al IDB.

Sea la Matriz X, con 30 observaciones (emisoras) de 3 variables: Importe Negociado
(IMPORTE), Numero de Operaciones (NUM_OPER) Yy Importe Representativo por

Operacion (IMP_RE)

NUM § EMISER IMPORTE NUM_OPER | IMPOR_RE
1] TELMEXL 33,034,662,753 40,413 493,077
2 | AMXL 31,593,994,013 60,705 238,800
3 | WALMEXV 21,151,555,820 42,490 246,410
4 | CEMEXCPO 17,593,761,394 39,794 261,200
5 | TLEVISACPO| 9,237,114,568 29,770 197,360
6 | ALFAA 8,803,364,146 34,365 166,320
7 | GMEXICOB 8,764,064,438 32,855 159,210
8 | FEMSAUBD 6,555,898,575 20,372 199,920
9 | GENORTEO 6,030,714,499 20,618 156,100

10 | GMODELOC 5,736,911,646 16,466 142,500
11 | NAFTRAC2 5,444,035,753 9,215 266,500
12 | AMTELAL 4,184,744,692 8,113 163,599
13 | COMERCIUB 2,359,854,775 13,457 82,260
14 | GCARSOA1 2,528,620,661 7,778 140,700
15 | KIMBERA 2,464,755,686 7,542 144,513
16 | TELECOMA1 2,575,149,228 7,118 137,481
17 | SORIANAB 2,010,049,623 8,438 132,040
18 | ARA* 2,061,331,643 10,933 89,400
19 | TVAZTCACP 2,216,320,594 9,914 74,642
20 | ELEKTRA* 2,300,098,461 5,961 129,400
21 | BIMBOA 1,627,002,010 7,015 75,268
22 | GFINBURO 985,337,353 6,167 80,500
23 | PE&OLES* 719,864,786 5,594 53,892
24 | ARCA* 604,577,582 3,887 63,300
25 | C* 1,196,423,126 1,067 118,580
26 | CIEB 556,105,134 2,867 50,600
27 | VITROA 437,341,376 4,406 36,400
28 | CONTAL* 346,436,720 3,469 42,300
29 | SAVIAA 215,147,842 6,856 14,000
30 | GSANBORB- 233,286,391 1,966 40,700
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Cuya Matriz de correlacién R es

IMPORTE NUM_OPER IMP_RE

IMPORTE 1.0000 0.9135 0.8454
NUM_OPER| 0.9135 1.0000 0.7066
IMP_RE 0.8454 0.7066 1.0000

Y, se resuelve (R—A1)X =0, cuyos valores caracteristicos son:
A, =2.6465, 1, =0.2992,y A, =0.0542

Cada A, representa la varianza explicada por su respectivo indice

VARIANZA TOTAL EXPLICADA
; AUTOVALORES
ML ot | PEL o acumuaco
1 2.6465 88.220 88.22
2 0.2992 9.975 98.195
3 0.0542 1.805 100.00

Para A,, 4,,y A,, se encuentra el vector caracteristico

AX =0

. X .
Que normalizado X, =—-, se obtiene:

X

0.602905 -0.119492 -0.788814
Xy = 0.572807 -0.623388 0.532240
0.555336 0.772728 0.307398
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Para encontrar la correlacion de las variables con su correspondiente CP se

multiplica X, por /2

CAPITULO QUINTO

¢ =Xy \/Z
Correlacion del indice con cada variable
IMPORTE 0.98082829 | -0.06536534 | -0.18358442
NUM_OPER | 0.93186292 -0.34100954 0.12387083
IMP_RE 0.90344035 0.42270231 0.07154226
Para obtener los factores F, del indice uno se transpone C,
IMPORTE NUM_OPER IMP_RE
C,=| 0.98082829 | 0.93186292 0.90344035
C, =| -0.06536534 | -0.34100954 | 0.42270231
C,=| -0.18358442 | 0.12387083 | 0.07154226

Se encuentra la inversa de la matriz de correlacion R

11.6726 -7.3716 -4.6587
-7.3716 6.6525 1.5310
-4.6587 1.5310 3.8565

Y se multiplica ¢| por R™, para obtener los factores de componentes principales

F=C'R*
Fl FZ F3
IMPORTE | 0.370599774 | -0.218439746 | -3.389322806
#OPER | 0.352098520 | -1.139595407 | 2.286894617
#MP_RE | 0.341359229 | 1.412598622 | 1.320808162
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En virtud de que la primera componente explica el 88.22% de la varianza es

suficiente para la construccion del indice de bursatilidad. Solo los factores F, se

necesitan para el calculo de indice.
V.2.1. Construccion del indice de Bursatilidad (IB).

De igual forma que, para construir el IDB, el indice de bursatilidad consiste en la

combinacion lineal de acuerdo con la ecuaciéon 37.

Ordenando las 30 emisoras de acuerdo al IB, se obtuvo:

NUM]  EMISER IMPORTE NUM_OPER | IMPOR_RE F1 F, F3
1JTELMEXL 33,034,662,753 40,413 493,077 2.97 2.62] -1.98
2|AMXL 31,593,994,013 60,705 238,800 2.49] -258] -1.83
3|WALMEXV 21,151,555,820 42,490 246,410 1.64] -0.84] -0.38
4]CEMEXCPO 17,593,761,394 39,794 261,200 1.48] -0.33 0.81
5|TLEVISACPO 9,237,114,568 29,770 197,360 0.66] -0.30 1.69
6]ALFAA 8,803,364,146 34,365 166,320 0.64] -1.09 2.13
7|GMEXICOB 8,764,064,438 32,855 159,210 0.58] -1.08 1.82
8|FEMSAUBD 6,555,898,575 20,372 199,920 0.34 0.51 1.36)
11|NAFTRAC2 5,444,035,753 9,215 266,500 0.27 2.35 1.02

9|GENORTEO 6,030,714,499 20,618 156,100 0.17] -0.13 1.00
10JGMODELOC 5,736,911,646 16,466 142,500 0.01] -0.01 0.31
12JAMTELAL 4,184,744,692 8,113 163,599] -0.17 0.96] -0.06
15|KIMBERA 2,464,755,686 7,542 144,513] -0.33 0.77 0.27
14]|GCARSOA1 2,528,620,661 7,778 140,700] -0.33 0.69 0.23
16| TELECOMA1L 2,575,149,228 7,118 137,481 -0.36 0.70 0.07
17|SORIANAB 2,010,049,623 8,438 132,040] -0.37 0.53 0.41
13|COMERCIUB 2,359,854,775 13,457 82,260 -0.42] -0.58 0.35
20|ELEKTRA* 2,300,098,461 5,961 129,400] -0.43 0.67] -0.11
18|ARA* 2,061,331,643 10,933 89,4001 -0.46] -0.28 0.19
19| TVAZTCACP(Q 2,216,320,594 9,914 74,642 -0.53] -0.42] -0.23
21|BIMBOA 1,627,002,010 7,015 75,268 -0.62] -0.18] -0.43
25|C* 1,196,423,126 1,067 118,580] -0.62 0.91] -0.56
22]|GFINBURO 985,337,353 6,167 80,5001 -0.65] -0.03] -0.23
23|PE&OLES* 719,864,786 5,594 53,892 -0.77] -0.36] -0.58
24| ARCA* 604,577,582 3,887 63,3001 -0.78] -0.10] -0.66
26|CIEB 556,105,134 2,867 50,600] -0.85] -0.20] -0.97
27]VITROA 437,341,376 4,406 36,4001 -0.87] -0.52] -0.89
28] CONTAL* 346,436,720 3,469 42,3001 -0.87] -0.36] -0.91
29]SAVIAA 215,147,842 6,856 14,000] -0.90] -1.03] -0.74
30| GSANBORB-1| 233,286,391 1,966 40,700] -0.92] -0.27] -1.12

Con este IB, se puede seleccionar las acciones que ofrezcan facilidad de negociar

(comprar/vender).

Tomando en cuenta por una parte, los valores: TELMEX L, AMX L, AMTEL Al,
NAFTRA C2, TLEVISA y WALMAR, donde el modelo de regresion resultd

aceptablemente adecuado y, por otra parte, su bursatilidad es alta. Se desea hacer
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un portafolio con 3 valores: NAFTRA C2, AMX L y AMTEL Al, para encontrar la
proporcion correspondiente a cada valor, en la siguiente seccién (V.3) se aplica el

modelo de Markowitz.

V.3. EL MODELO DE MERCADO

En esta seccion, se presenta el Modelo de Regresién lineal Simple conceptualizado
en términos financieros. William Sharpe desarrollé el referido modelo, denominado
Modelo de Mercado, en el que se relaciona el rendimiento del mercado (variable

independiente) y el rendimiento del titulo o cartera (variable dependiente).

Sea que, el rendimiento de una accién ordinaria durante un periodo dado esta
relacionado con el rendimiento durante el mismo periodo que, se ha ganado en un
indice de mercado. Si el valor del indice ha subido, entonces es probable que la
accion haya subido, y si el valor del indice ha bajado, entonces es probable que la
accion haya bajado. Una manera de captar esta relacion es con el modelo de

mercado:
L=a, +Bn +&, 5.1.
donde: r, = Rendimiento del valor i para algun periodo dado.
r, = Rendimiento del indice de mercado | para el mismo periodo.
a, = Término de interseccion.
S, = Término de pendiente.
e, = Error aleatorio.

Una vez calculados los rendimientos del titulo y del mercado se tendra un par de

series de valores representativas de cada uno de ellos, a través de los cuales se
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calcula una regresion lineal minimo cuadratica, y de ella se extrae los valores de alfa

y beta. A la recta de regresion se la conoce como linea caracteristica del titulo.

ALFA « .- Este término indica el rendimiento promedio de la emisora cuando el
rendimiento del mercado es nulo (esto es cuando el mercado no se mueve ni alza ni

a la baja).

BETA f .- Este término indica la volatilidad del rendimiento de la emisora con

respecto a una variacion del rendimiento del mercado, y se conoce como el
coeficiente de volatilidad, es la pendiente del modelo de mercado de un valor y mide
la sensibilidad de los rendimientos del valor con respecto a los rendimientos del
indice de precios y cotizacion. El término de pendiente del modelo de mercado se
conoce también como beta y es igual a:

il

B =—, 5.2.

o,

Donde o, expresa la covarianza de los rendimientos de la accion i y el indice de

precios y cotizacion, y o/ expresa la varianza de los rendimientos del indice de

precios y cotizacion. Un valor que tiene un rendimiento que refleja el rendimiento del
indice de precios y cotizacion tendra una beta igual a uno y una interseccion de cero,

lo que da como resultado un modelo de mercado que es r, =r, +¢;,.

Los valores con betas mayores que 1 son mas volatiles que el indice de precios y
cotizacion, y se conocen como valores agresivos. Por el contrario, los valores con

betas menores que 1 son menos volatiles que el indice de precios y cotizacidén y se

conocen como valores defensivos. Si el término de pendiente g, es positivo, el

modelo de mercado indica que entre mas alto es el rendimiento del indice de precios
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y cotizacion, es probable que el rendimiento del valor sea mas alto. El valor esperado

del error aleatorio es cero.

ERROR ALEATORIO.- El término e, que aparece en el modelo de mercado, se conoce

como error aleatorio, muestra que el modelo no explica perfectamente los
rendimientos del valor. La diferencia entre lo que es realmente el rendimiento y lo
que se espera que sea, dado el rendimiento del indice de precios y cotizacion, se
atribuye al efecto del error aleatorio. El error aleatorio es una variable aleatoria que
tiene una distribucién de probabilidades con una media cero y una desviacion

expresada como o;.

V.3.1. Diversificaciéon

Segun el modelo de mercado, el riesgo total de cualquier valor i, medido por su

varianza y expresado como o/, consta de dos partes:
a) El riesgo de mercado o sistematico, y
b) El riesgo unico o especifico.
Es decir, o/ es igual a lo siguiente:
of = fio} +oq 5.3.

donde o’ expresa la varianza de rendimientos del indice de precios y cotizacion,
|
Biol expresa el riesgo de mercado del valor i, y o expresa el riesgo Unico del

valor i como la mide la varianza del error aleatorio, e, en el modelo de mercado.

V.3.2. RIESGO TOTAL DE LA CARTERA

Cuando el rendimiento de cada valor riesgoso de una cartera se relaciona con el

rendimiento del indice de precios y cotizacion como lo especifica el modelo de
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mercado, ¢,qué puede decirse acerca del riesgo total de la cartera?. Si la proporcion

de fondos invertidos en el valor i para una cartera dada p se expresa como X,,

entonces el rendimiento de esta cartera sera:
N
r, = ZWi r 5.4,
i=1

La sustitucion del lado derecho de la ecuacion del modelo de mercado por r, en la

ecuacion 5.4., da como resultado el modelo de mercado siguiente para la cartera:

N

My = Zwi (@ +But +ey) 5.5.

donde: ay =Y Wa 5.6.
i=1
N
IBpL = Zwiﬂil 5.7.
i=1
N
e, = We, 5.8.
i=1

En las ecuaciones 5.6 y 5.7, la interseccion vertical (Ofm ) y la beta (ﬂpl) de la cartera

son promedios ponderados de las intersecciones y las betas de los valores
respectivamente, utilizando sus proporciones relativas en la cartera como

ponderaciones. Del mismo modo, la ecuacion 5.8, el error aleatorio de la cartera (ep, )

es un promedio ponderado del error aleatorio de los valores, utilizando nuevamente

las proporciones relativas de la cartera como ponderaciones. Por lo tanto, el modelo
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de mercado de la cartera es una extension directa del modelo de mercado de los

valores individuales dados en la ecuacion 5.1.

De la ecuacion 5.5 podemos deducir que el riesgo total de una cartera, medido por la

varianza de los rendimientos de la cartera y expresado como a§ sera:

0'; = ﬂ‘f,o]z +O'92p 5.9.
N 2
donde: B = {Zwiﬁi,} 5.10.
i=1

y, suponiendo que los componentes del error aleatorio de los rendimientos del valor

no estan correlacionados,
N
ol => wao} 5.11.
i=1

La ecuacion 5.9 muestra que el riesgo total de cualquier cartera se puede ver como
si viera dos componentes similares a los dos componentes del riesgo total de un
valor individual. De acuerdo con lo anterior, estos componentes también se conocen

como riesgo de mercado (ecuacién 5.10) y riesgo Unico (ecuacién 5.11).

La diversificacion aumentada puede conducir a la reduccién del riesgo total de una
cartera. El riesgo se reduce porque el tamafio del riesgo Unico de la cartera se
reduce mientras el riesgo de mercado de la cartera sigue siendo aproximadamente

del mismo tamairio.
a) Riesgo de mercado de cartera

En general, cuanto mas diversificada sea una cartera, es decir, entre mas valores

haya en la cartera, mas pequeia sera cada proporcion w,. La beta de la cartera, no

disminuird ni aumentara significativamente, a menos que se haga un esfuerzo

deliberado al respecto, agregando a la cartera valores betas relativamente bajos o
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altos, respectivamente. Es decir puesto que la beta de una cartera es un promedio de
las betas de sus valores, no hay razén alguna para suponer que aumentar la
diversificaciéon hara que la beta de la cartera y, por lo tanto, el riesgo de mercado de

cartera, cambien en una direccion particular.
La diversificacion conduce a promediar el riesgo de mercado.

Este concepto tiene sentido porque cuando las perspectivas econémicas son malas o
buenas, el precio de la mayoria de los valores disminuirA o0 aumentara.
Independientemente de la cantidad de diversificacion, los rendimientos de la cartera

siempre seran susceptibles a las influencias del mercado.
b) Riesgo unico de una cartera

En una cartera, algunos valores se elevaran como resultado de las buenas noticias
inesperadas especificas para la compafiia que emiti6 valores (por ejemplo, la
aprobacion inesperada de una patente). Otros valores de la cartera bajaran como
resultado de malas noticias inesperadas especificas para la compafiia (como un
accidente industrial). En el futuro, muchas compafiias tendran aproximadamente
tantas buenas noticias como malas, por lo que habra poco impacto directo anticipado
en el rendimiento de una cartera "bien diversificada”. En otras palabras, a mayor

diversificacion de una cartera, menor sera su riesgo Unico y, a Su vez, su riesgo total.

Esta relacion se puede cuantificar con precision si se asume que los componentes
del error aleatorio de los rendimientos del valor no estan correlacionados, como en la
ecuacion 5.11. Si las cantidades invertidas en todos los valores son iguales,

entonces la proporcion X, sera igual a 1/N, y el nivel de riesgo Gnico, como se

muestra en la ecuacion 5.11, sera igual a:

N 1 2
ol = Z[N} o’ 5.12.
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_l|oa+on+ 0o 5.13.
N N

El valor que esta entre corchetes en la ecuacion 5.13, es simplemente el riesgo Unico
promedio de los valores componentes. Pero el riesgo Unico de la cartera sélo tiene
una enésima parte del tamafio de este riesgo Unico promedio, porque el término 1/N
aparece fuera de los corchetes. Conforme la cartera se diversifica mas, aumenta la
cantidad de valores que contiene, es decir N . A su vez, /N se hara mas pequefio, y

la cartera tendra un riesgo unico menor. Es decir, la diversificacion puede reducir

sustancialmente el riesgo unico.

V.4. MODELO DE MARKOWITZ

El analisis del coeficiente beta, el coeficiente de determinacion, la variable de las
observaciones y la liquidez de las emisoras, constituyen un criterio alterno para
seleccionar los valores para conformar una cartera o portafolio de inversion. La
asignacion de la proporcion estard en funcion del rendimiento que se desea obtener
y de la aversion al riesgo. El Modelo de Markowitz, constituye una forma de obtener

esta asignacion.
Sea, entonces, una seleccion de los tres valores siguientes:
1. AMXL;
2. NAFTRAC2,y
3. AMTEL Al.
y un rendimiento esperado requerido del 50% con una volatilidad de 21.61%.

El modelo de Markowitz determina para cada valor, la proporcion que dado el

rendimiento esperado requerido, minimiza el riesgo al que se esta dispuesto.
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Sea: AMX L= activo 1, NAFTRA C2 = activo 2 y AMTEL Al= activo 3, se tiene que:

AMX L: M= 0.4607 | 0,= 0.2691| o’= 0.0724
NAFTRAC2: | #,= 0.3087 | o,= 0.1574 | o’= 0.0248

AMTEL AL: | #4;= 0.6111 | 0,= 0.2686 O'32= 0.0721

Ademas, los coeficientes de correlacion entre cada par de activos son:

p,=07682,  p,=07594 vy p,, =0.7468

Entonces el problema puede plantearse como:

3 3

Min op® = ZZWinaj

i=1 i=1
sujeto a

0.4607ws + 0.3087w2+ 0.6111ws = 0.50
Wi+W2+ws=1
wi >0

Definicion: Una cartera con rendimiento esperado u es eficiente si la varianza

asociada a ella es la minima entre todas las posibles carteras que

proporcionan el mismo rendimiento esperado.

Se tiene que

3 3 2 3
o’ =) > wiwjoi = Y Wilai’ +2) > wiwjpioio;

3
i=1 i=1 i= i=1 j=i+l

Para el portafolio de inversiéon referido y conformado por tres activos, la proporcion

de cada uno de los activos y la varianza minima:

Wi =13.83%; W2 = 29.88%; Ws = 56.29%; 14 = 50.00%; 0 = 21.98; 0* = 466.99
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V.5. EL MODELO DE MERCADO Y LAS PROPORCIONES DE MARKOWITZ

De la aplicacion del Modelo de Mercado con las betas originales y las proporciones
obtenidas por el Modelo de Markowitz para un portafolio de tres acciones referidas,

se obtienen los siguientes resultados:

DESV. STAND. DESV. STAND. CORR. REND.
) REND. MERCADO ~ REND. EMISORA EMIS&MER
ACCION
O-m O-i pim
AMX L 0.9779 1.6888 0.8103
NAFTRA C2 0.9779 0.9878 0.9483
AMTEL Al 0.9779 1.6852 0.7940
BETA COEFICIENTE DE
DETERMINACION
ACCION o
B :,Oimo_iI (pim)2
m
AMX L 1.399 0.656
NAFTRA C2 0.957 0.899
AMTEL Al 1.368 0.6305

La informacién sobre la Beta nos indica que las inversiones en AMX L y AMTEL Al
son “Ofensivos”, crecen en mayor proporcion al mercado, y son muy sensibles a

cambios de este.

Si suponemos que el inversionista tiene un capital de un millon de pesos, entonces el

portafolio de inversion 6ptimo con x, =50% y o, =21.61%, sera:

‘ ACCIONES ‘ PROPORCION ‘ MONTO DE INVERSION
| AMXL  1383%  $138,287.60
| NAFTRAC2  2088% | $298,777.08
. AMTELAL  5629% | $562,935.33
. TorTaL  10000% | $1,000,00000
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Esta combinacién hace que la beta del portafolio sea:
3
po= Z pwi =125
i=1

lo cual indica que el portafolio sea “ofensivo”.
V.5.1. El portafolio propuesto en términos del Modelo de Mercado

El Rendimiento del IPC & Rendimiento de valor i.
L=a, + 6,1 +¢,

i = NAFTRA_C2;
| = IPC

O-iz = ﬂilzo-lz +O'ezi
o’ =Riesgo Total
Bio’ =Riesgo mercado del valor NAFTRA C2

o’ =Riesgo Unico de NAFTRA C2

o} =0.9757
Biot =0.8774
o’ =0.0983

Riesgo Total del portafolio se tiene:

2 _ p2 2 2
o, —ﬂp,G, +o,
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op =2 WO,
i=1
| Biot | o | of
AMXL | 1.8726 | 0.9793 @ 2.8519
NAFTRAC2 | 0.8774 | 0.0983 @ 0.9757
AMTELAL | 1.7904 @ 1.0494  2.8398
SUMA | 45404 | 2.1270 | 6.5574
Rendimiento Ponderado
N
M= Wr,
i=1
r, =13.83*0.4607 + 29.88*0.3087 + 56.29*0.6112
=050
Q) ﬂpl €n
AMXL 0008408 & 1399332 = 0.979277
NAFTRAC2 =~ 0003142 = 0957845 | 0.098335
AMTELAL 0071493 = 1368302 = 1049402
N
ry :ZWi(ail + BT +ei|)
i=1
=a, +p,1 +e,
B a*254+
RENIPC EMISORA a*254 RENIPC B ReNIPC % REND.
. AMXL | 2357 | 439334 | 460775 01383 637
0.3140 | NAFTRAC2 07981 = 300725 = 308706 02988 9.22
| AMTELAL | 181593 = 429592 = 611185 05629 | 3441
© 50.00
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V.6. OTROS USOS DE LA BETA DEL MERCADO
V.6.1 Requerimientos de Capital.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico publica el lunes 15 de julio de 1996, la
reforma de capitalizacion para sociedades de crédito, instituciones de banca de
desarrollo, correspondiente a las operaciones sujetas a riesgos, tanto de mercado
como de crédito, en ejercicio de las atribuciones que le confieren las fracciones XXy
XXXIV del articulo 60. del Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, expide: “REGLAS PARA LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITALIZACION DE LAS

SOCIEDADES NACIONALES DE CREDITO, INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO”.

Para fines del presente trabajo soélo, se presentan lo concerniente al Riesgo de

Mercado, que a la letra dice:

IV.35.1. Posiciones.

Se determinard la posicion neta corta (negativa) o neta larga (positiva)
por cada divisa. Para determinar dichas posiciones se tomaran en
cuenta los activos y pasivos que sefale el Banco de México en las
disposiciones correspondientes, considerando a los metales preciosos
como una divisa mas.

IV.35.2. Se sumaran por un lado las posiciones netas cortas y, por el
otro, las posiciones netas largas.

IV.35.3. Requerimiento de capital.

El requerimiento de capital sera la cantidad que resulte de aplicar un
coeficiente de cargo por riesgo de mercado del 12.0 por ciento al mayor
valor absoluto de las sumas de las posiciones netas obtenidas conforme
alv.35.2.

IV.36.23. Posicion neta del portafolio.

Se determinara la posicion neta del portafolio accionario, sumando
algebraicamente las posiciones netas de las acciones que se obtengan
conforme a IV.36.21.

IV.36.3. Determinacion del Coeficiente Beta Ponderado de la Posicion
Total Larga y de la Posicién Total Corta.
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El Coeficiente Beta Ponderado de la Posiciébn Total Larga y de la
Posicion Total Corta se determinardn dividiendo la suma de los
resultados que se obtengan al multiplicar la posicion neta de cada serie
accionaria por el correspondiente coeficiente Beta publicado en el
"Boletin Bursatil", entre el monto de la respectiva posicion total conforme
se establece en el Anexo "A".

Para efectos del calculo del parrafo anterior y sin perjuicio de lo
sefialado en el tercer parrafo de 1V.36.12. y 1V.36.13., en el caso de los
futuros, contratos adelantados, opciones y titulos opcionales, sobre
canastas de acciones e indices accionarios, que computaran
individualmente como una accién mas, se determinaran las respectivas
"Betas", realizando una ponderacion igual a la del parrafo anterior
respecto del correspondiente portafolio de acciones de las canastas e
indices.

Los célculos de los dos parrafos anteriores deberan efectuarse con los
respectivos coeficientes Beta relativos al dia ultimo del mes inmediato
anterior al mes de que se trate.

IV.36.4. Determinacién de la Diversificacion del Portafolio.
Se determinard la diversificacion del portafolio mediante la aplicacion de
la formula siguiente:

D:

1
il
S
jml

1
donde:
N= NuUmero de series accionarias distintas

_ FPogicidn Neta, Fogicion Nefa,

)
i . AT
FPosicidn Total Zﬂbs[PﬂﬁCié?@ Neta, )
i

Posicién Neta i = Valor absoluto de la suma algebraica de la posicion
activa y pasiva de la serie accionaria i.

Posicion Total = Suma de los valores absolutos de las posiciones netas
de cada serie accionaria, largas y cortas.

Si N es cuando menos igual o mayor a 10, se tienen inversiones en
cuando menos 10 series accionarias cotizadas en bolsa, tales
inversiones son en cuando menos 7 emisoras y el resultado de la
férmula es igual o superior a 10, se considerara que el portafolio esta
suficientemente diversificado, en caso contrario se considerara que no
esta suficientemente diversificado.

IV.36.5. Requerimientos de capital.

129



ANALISIS ESTADISTICO DEL IPC CAPITULO QUINTO

IV.36.51. Por riesgo general de mercado.

El requerimiento de capital por riesgo general de mercado sera el que
se obtenga de aplicar un 12 por ciento al valor absoluto de la posicion
neta del portafolio referida en 1V.36.23.

IV.36.52. Por riesgo especifico.

El requerimiento de capital por riesgo especifico sera el que se obtenga
de aplicar individualmente al valor absoluto de la posicién total larga y al
de la total corta, determinadas conforme 1V.36.22.:

a) Un 4 por ciento o el factor que se obtenga de multiplicar por 0.08 el
respectivo coeficiente Beta ponderado de la posicion, el que resulte
superior, tratandose de portafolios suficientemente diversificados;

b) Un 8 por ciento o el factor que se obtenga de multiplicar por 0.11 el
respectivo coeficiente Beta ponderado de la posicién, el que resulte
superior, tratandose de portafolios no suficientemente diversificados.

Para estos efectos, el coeficiente Beta ponderado y la diversificacion del
portafolio, seran los que se determinen conforme a 1V.36.3 y 1V.36.4,
respectivamente.

IV.36.53. Por riesgo de liquidez.

El requerimiento de capital por riesgo de liquidez sera el que se obtenga
de aplicar un 4 por ciento al valor absoluto de las posiciones netas por
cada serie accionaria, activas y pasivas, determinadas conforme a
IV.36.21., relativas a las acciones de baja, minima y nula bursatilidad, a
las no cotizadas en bolsa, a las del Mercado de la Pequefia y Mediana
Empresa y a las que hayan visto suspendida su cotizacion.

IV.36.6. Programas de capitalizacion de deuda aprobados por la
Secretaria.

La Secretaria, oyendo la opinién del Banco de México, podra establecer
requerimientos de capital menores a los establecidos en 1V.36.5, para
aguellas inversiones accionarias que se deriven de la capitalizacion de
créditos, vinculadas con programas de la Banca de Desarrollo o
promovidos por el Gobierno Federal, siempre y cuando la participacion
accionaria que resulte del conjunto de las instituciones, no sea superior
al 49 por ciento del capital de cada empresa.
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CAPITULO QUINTO

De acuerdo a las reglas, para el Requerimiento de Capital, se necesita la informacion

de los siguientes conceptos:

Datos de la informacién son:

NUMERAL CONCEPTO
BETA DE LA POSICION LARGA
BETA DE LA POSICION CORTA
IV.36.21 1V.36.23 | POSICION NETA
IV.36.22 POSICION TOTAL LARGA
IV.36.22 POSICION TOTAL CORTA
POSICION TOTAL
IV.36.4 P, Pi
IV.36.4 pi e
IV.36.3 BETA LARGA
IV.36.3 BETA CORTA
BETA NETA

LIQUIDEZ LARGA

LIQUIDEZ CORTA

neta de cada serie accionaria

1. CONCEPTO CANTIDAD
Posicion Bruta Larga 35,811,775.20
Posicién Bruta Corta 117,309,759.84
Posicion Total Larga 35,258,894.40
Posicién Total Corta 116,756,879.04
Posicion Neta del portafolio 81,497,984.64
Beta Posicion total larga 1.0461
Beta Posicién total Corta 0.9999
Coeficiente de Diversificacion 1.6678
NUmero de series accionarias distintas del portafolio 51
NL’Jmerq de series accionarias distintas cotizadas en Bolsa del 37
portafolio
NUmero de emisoras en que se distribuyen las series accionarias
distintas cotizadas en Bolsa, del portafolio. 3
Posicion de Riesgo de Liquidez
Posiciones Netas Largas 14,684
Posiciones Netas Cortas 0
Suma de los montos que se compensan al determinar la posicion 552,881
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Finalmente, se obtiene el Requerimiento de Capital correspondiente

NUMERAL |REQUERIMIENTO DE CAPITAL CANTIDAD % TOTAL
[V.36.51 Por Riesgo General de Mercado:
81,497,985 0.12 9,779,758
1V.36.52 Por Riesgo Especifico :
Posicion Total Larga:
Posicion 35,258,894
Coeficiente Beta 1.0461
Diversificado NO| 0.1151 4,057,192
Posicion Total Corta :
Posicién 116,756,879
Coeficiente Beta 0.9999
Diversificado NO| 0.1100 12,842,526
16,899,718
1V.36.53 Por Riesgo de Liquidez:
Posiciones Netas Largas 14,684 0.04 587
Posiciones Netas Cortas 0 0.04 0
TOTAL 587
TOTAL 26,680,064

V.7. ESTADISTICAS DE SENSIBILIDAD IPC.
V.7.1. Estadisticas de Sensibilidad

En este apartado, se aplica la teoria desarrollada en el Capitulo 1V, a las emisoras
que cotizaron en bolsa, en el periodo Septiembre del 2003 a Septiembre del 2004, y
que conformaron el IPC, el proposito es reproducir las Estadisticas de Sensibilidad
gue emite la BMV, ademas de obtener mas estadisticas y graficas para evaluar el
modelo de Regresion Lineal Simple, utilizado para generar las estadisticas antes

mencionadas.

El reporte que emite la BMV, se presenta a continuacion, el cual se reprodujo no en
su totalidad, debido a la falta de informacién completa. Asi que de las 55 emisoras
que conformaron el IPC y que se usaron para elaborar el reporte Estadisticas de
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Sensibilidad del Mercado en el periodo de la muestra: 01/sep/2003 al 31/ago/2004,
en el presente trabajo, so6lo se trabajaron con 30 emisoras, que de cualquier manera

son ilustrativas para los propdsitos que se persigue en el presente trabajo.

REPRODUCCION DE LAS ESTADISTICAS DE SENSIBILIDAD.

Emiso_ra y Coeélé:tlae e Coe:;i:nte Error Coefg;iente Err%reEéé?Q e EsEt;rnodrar No. de Lir?rlrg? TeErrr;wolpclgde Errores &;
Serie ﬂ a Estandar Determin. IB de &Alfa Obs. ecr:reodla 0'2 _k | nocor.
ALFA A 1.1274 0.0206 | 1.4685 | 0.3614 0.0944 0.0929 | 254 0 2.1564 2.09
AMTEL AL 1.3683 0.0715 | 1.0264 | 0.6305 0.0660 0.0649 | 254 0 1.0536 2.14
AMX L 1.3993 0.0084 | 0.9915 | 0.6566 0.0637 0.0627 | 254 0 0.9832 2.08
ARA * 0.8039 0.0122 | 1.5880 | 0.1975 0.1021 0.1004 | 254 0 2.5219 1.70
ARCA * 0.4965 0.0336 | 1.2467 | 0.1321 0.0801 0.0789 | 254 0 1.5543 2.10
BIMBO A 0.8569 0.0676 | 1.4549 | 0.2499 0.0935 0.0920 | 254 0 2.1168 2.32
Cc* 0.3024 0.0093 | 1.0399 | 0.0751 0.0669 0.0658 | 254 0 1.0815 2.22
CEMEX CPO 0.9610 -0.0458 | 1.0137 | 0.4632 0.0652 0.0641 | 254 0 1.0275 1.93
CIEB 0.5948 0.0235 | 1.2020 | 0.1904 0.0773 0.0760 | 254 0 1.4449 2.13
COMERCIUBC| 1.0330 0.1187 | 1.5864 | 0.2893 0.1020 0.1003 | 254 0 2.5167 1.84
CONTAL * 0.8015 -0.0416 | 1.7786 | 0.1632 0.1143 0.1125 | 254 0 3.1634 1.82
ELEKTRA * 1.0113 0.2122 | 1.9633 | 0.2030 0.1262 0.1242 | 254 0 3.8544 1.74
FEMSA UBD 0.8256 -0.0186 | 1.3154 | 0.2744 0.0846 0.0832 | 254 0 1.7302 2.05
GCARSO Al 0.8737 0.0830 | 1.1941 | 0.3395 0.0768 0.0755 | 254 0 1.4258 1.97
GFINBURO 0.8098 0.0716 | 1.6850 | 0.1815 0.1083 0.1066 | 254 0 2.8393 2.14
GFNORTE O 1.0191 0.0562 | 1.4766 | 0.3138 0.0949 0.0934 | 254 0 2.1803 191
GMEXICO B 1.4670 0.2383 | 1.9802 | 0.3451 0.1273 0.1252 | 254 0 3.9214 1.53
GMODELO C 0.5062 -0.0451 | 1.0010 | 0.1971 0.0644 0.0633 | 254 0 1.0019 2.02
GSANBORB-1 | 0.4631 0.1155 | 1.5955 | 0.0748 0.1026 0.1009 | 254 0 2.5456 2.24
KIMBER A 0.3986 0.0369 | 0.9761 | 0.1380 0.0628 0.0617 | 254 0 0.9527 2.20
NAFTRA C2 0.9578 0.0031 | 0.3142 | 0.8992 0.0202 0.0199 | 254 0 0.0987 2.61
PE&OLES * 1.0700 0.1989 | 2.9698 | 0.1108 0.1909 0.1878 | 254 0 8.8196 1.77
SAVIA A 0.7142 0.1069 | 7.7282 | 0.0081 0.4968 0.4888 | 254 0 59.7248 1.78
SORIANA B 0.9517 0.0580 | 1.3622 | 0.3191 0.0876 0.0862 | 254 0 1.8555 1.92
TELECOM Al 0.9643 -0.0180 | 1.1046 | 0.4225 0.0710 0.0699 | 254 0 1.2202 2.18
TELMEX L 0.8216 -0.0564 | 0.7868 | 0.5115 0.0506 0.0498 | 254 0 0.6190 2.06
TLEVISA CPO 1.2059 -0.0250 | 1.0628 | 0.5528 0.0683 0.0672 | 254 0 1.1295 1.87
TVAZTCACPO | 1.1757 0.0298 | 1.9482 | 0.2591 0.1252 0.1232 | 254 0 3.7956 1.95
VITRO A 0.8052 -0.0191 | 1.9411 | 0.1418 0.1248 0.1228 | 254 0 3.7678 1.96
WALMEX V 0.9542 -0.0390 | 0.8885 | 0.5255 0.0571 0.0562 | 254 0 0.7894 1.86
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CONCLUSION

Esta seccion es muy importante para los fines que persigue el desarrollo del
presente trabajo; que es evidenciar el estatus del uso de las famosas betas en el

ambito financiero, y en este sentido se observo lo siguiente:

Dado que en un modelo de regresion lineal simple es importante comprobar que

se cumplan con las premisas:

1. La relacion entre la variable respuesta Y y la variable regresora es

lineal, al menos en forma aproximada.

2. El término de error € tiene media cero.

3. Eltérmino de error € tiene varianza o 2.
4. Los errores no estan correlacionados.
5. Los errores tienen distribucion normal.

La premisa 1. lo cumple cabalmente en el caso de la regresion; rendimiento del
IPC & rendimiento de NAFTRA C2 , y aceptablemente en el caso de AMX L y el
caso de AMTEL A1, en todos los demas casos no tienen tan marcado el
comportamiento lineal. El rendimiento del IPC & rendimiento de cada emisora,
siempre se puede ajustar a una recta pero los rendimientos de las observaciones
guedan muy dispersos, situacion que se ve reflejada en los errores estandar de los
parametros correspondientes y por ende en la amplitud de los correspondientes
intervalos de confianza. Asimismo, se ve reflejado en la baja correlacion que existe
entre el rendimiento de cada emisora y el rendimiento del IPC, eso se traduce en
gue a movimientos que experimenta el rendimiento del IPC no se observa
movimientos similares en el rendimiento de las emisoras. La premisa 2. la cumple

en todos los casos. La premisa 3. s6lo la cumple cabalmente en el caso de
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NAFTRA C2 y aceptablemente en el caso de AMX L, asi como en el caso de

AMTEL A1, en todos los demas casos 250 no la cumple aceptablemente, ya que

en casi todos los casos aunque efectivamente el error € tiene varianza o ?,
también contienen rendimientos aberrantes, es decir, muy separados de los
demas. Por lo que toca a la premisa 4. en casi todos los casos los errores no
estan autocorrelacionados. En cuanto a la premisa 5. los errores tienen
distribuciéon normal; esta premisa solo la cumple cabalmente el caso de NAFTRA
C2 y aceptablemente en el caso de AMX L y el caso de AMTEL Al, en todos los

demas casos no la cumple aceptablemente.

Con respecto al Coeficiente de Determinacion, todavia, es mas grave ya que
siendo éste el porcentaje que explica la variable regresora (rendimiento del IPC), a
la variable de respuesta (rendimiento de la emisora), y de acuerdo a los resultados

obtenidos, se concluye que:

El rendimiento del IPC no explica aceptablemente el rendimiento de cada
emisora; por lo tanto, la beta correspondiente no es una medida que
represente verazmente la sensibilidad de los rendimientos de la emisora
con respecto a los rendimientos del IPC, es recomendable que debido a

la deficiencia estadistica de este parametro no se utilice para:
¢ El Requerimiento de Capital;
e La construccion de Portafolios diversificados y no diversificados;
e Réplicas de Portafolios o Portafolios Sintéticos;
e Como medida de sensibilidad, u

e Otros usos.
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Es recomendable, entonces, modelar el Mercado Mexicano con otra alternativa
estadistica de tal forma que se refleje mejor el comportamiento del mencionado

Mercado Mexicano.

Un asunto también, mucho muy importante, es sin duda la selecciéon de las
emisoras que conforman el IPC, la BMV uno de los criterio que usa para
conformar el IPC, es seleccionar las emisoras mas bursatiles, y en este sentido el
presente trabajo hace un andlisis de Componentes Principales para evaluar la
factibilidad de hacer un indice bursatil que midiera la bursatilidad de las emisoras,
y que en este trabajo denominamos IDB, y en éste andlisis se concluye que si es

factible construir este IDB a través de la técnica de Componentes Principales.

El IDB propuesto es una medida de la Dinamica Bursatil, para seleccionar valores
que conformen el IPC, ya que coloca a cada emisora en el lugar que le
corresponde, de tal forma que mide la dinAmica de cada una con respecto a las

demas.

En cuanto a la bursatilidad, la BMV separa en cuatro estratos las emisoras
calificados como de alta, media, baja y nula bursatilidad, medidos a través de tres
variables que no se ponen a discusion; sin embargo, me quiero referir sélo al
estrato que la bolsa califica como de alta bursatilidad, para sefalar que dentro de
este estrato, la varianza de las variables con que mide la bursatilidad, entre sus
emisoras que lo componen es muy grande, lo cual no es lo que se pretende al

hacer estratos.

En otras palabras, las emisoras clasificadas dentro del estrato de alta bursatilidad
y a juzgar por la magnitud de las variables que la componen, en este estrato
quedan las emisoras de alta bursatilidad, pero también quedan emisoras de
bursatilidad “plus”, es decir, emisoras cuya bursatilidad estdn muy por encima de
las demas de este estrato. Es indiscutible que esta situacidon debe ser del
conocimiento de todos aquellos que se dedican a invertir en valores que cotizan

en bolsa; por lo tanto, se propone el uso de un indice de bursatilidad que refleje
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una medida con mas precision para tomar decisiones con mas conocimiento de

causa.
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APENDICE A.

NOTAS SOBRE COMPONENTES PRINCIPALES
ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES

La idea geométrica de Componentes Principales, se atribuye a Karl Pearson
(1901), sus trabajos sobre ajustes ortogonales precedieron el Analisis de
Componentes Principales. A Harold Hotelling (1933), se atribuye la derivacion

matricial y los calculos por medio de multiplicadores de Lagrange.

En muchas aplicaciones estadisticas se requiere contar con un conjunto de

variables que no estén correlacionadas. Surge asi el siguiente problema:

Dado un conjunto de k variables aleatorias {xl,...,xk}, se busca encontrar
una transformacion ortogonal de ellas a otras {zl,...,zk}, tal que z, se
encuentre en la direccion de mayor variabilidad de los datos, z, se encuentre
en la segunda direccion de mayor variabilidad y que sea ortogonal a z, y asi

sucesivamente. Las variables z,,...,z, cumplen con que
var(z,) > var(z,) >...> var(z,) y Cov(z,,Z,) =0, paratoda i # j.

A las variables transformadas {zl,...,zk}, se les llama Componentes
Principales (CP). Nétese que los CP son ortogonales, es decir, no estan
correlacionados entre si, y las variables {xl,..., xk} estan muy correlacionadas
se observara que la nube de puntos formada por los n individuos a los que
se miden estas variables, que estd en R, a menudo se localiza colapsada

en un subespacio vectorial R® de dimension menor que alguna s<k. En
estos casos, al considerar este subespacio, se reduce la dimensionalidad del

problema y asi se puede recurrir a modelos estadisticos mucho mas
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sencillos, con menor cantidad de parametros y de variables, que describen
adecuadamente el fendémeno de interés. La ortogonalidad de la
transformacion es deseable porque asi se pueden preservar las distancias
euclidianas entre los individuos a los que miden estas k variables. Asi, los
CP permiten reducir la dimensién k del problema a uno de dimensién menor
s < k. De tal manera que la suma de las varianzas de los s CP, representan
una proporcion cercana al total de la suma total de las varianzas de las

variables originales
k
> var(x;).
i=1

Consideremos una matriz X con n observaciones de k variables

en donde las observaciones se han expresado en forma de desviaciones
respecto a las medias muestrales, ya que, nos vamos a referir al estudio de
la variacion de los datos. Para construir las CP, se toma una transformacion

lineal de las variables originales:
z=A'X

donde z es el vector de componentes principales Kxi, A' de kxK es la
matriz de la transformacion lineal y es tal que proviene de la descomposicion

espectral de la matriz de covarianzas ¥ de las variables originales {x,,..., X, |.

Por ser ¥ simétrica y semidefinida positiva, ~ = AAA" donde A es de kxk

contiene los eigenvectores de ¥ y es ortonormal, esto es AA' =1 . La matriz

A es diagonal y contiene los autovalores A, ordenados de manera
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decreciente en la diagonal. Este resultado se puede obtener de manera

analitica como se describe a continuacion:
Sea a,x la transformacion que genera el primer CP, entonces se busca que

Zyp =y Xy + 8y Xyt Q4 X

sea tal que var(z,) sea maxima, con var(z, ) = var(a!x) = a; Y a, donde X esla

matriz de covarianzas kxk de x.

La funcién anterior se maximiza bajo la restriccion de aa =1 o
equivalentemente que AA' =1, para que la transformacién sea ortogonal y

asi se preserven las distancias euclidianas entre los individuos. Nétese que la

distancia euclidiana al cuadrado entre z; y z; es
d Z(Z(iw Z(j)): (Zm - Z(j))t (Z(i) - Z(j))'
= (Atx(n - Atz(j))t (Atx(i) - Atz(j)),
= () =%y} AA! (k) = 3))
= (X(i) - X(j))t (X(i) - X(j))
= dz(x(i),x(j))
Asi pues, se tienen las restricciones a,a; =1  parai=1..p,y

aa; =0, parai#j
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Por lo tanto, para encontrar al primer CP(z,), se maximiza a{Za1 bajo aa; =1,

utilizando la técnica de multiplicadores de Lagrange. Asi se busca maximizar

sobre a, sobre la siguiente funcion
G(a, 2)=ai Y a, - Alaia, ~1)
donde A es el multiplicador de Lagrange correspondiente.

Al derivar con respecto a a, e igualar a cero, se obtiene
> a,—Ja, =0, por lo que
2.8 =43

De aqui se observa que a es un eigenvector de X y A su eigenvalor

correspondiente. Ademas
var(z,) = var(a,x) =a, var(x)a, =a, ) &, =a,4a, = Ja;a, =1

entonces la expresion es maxima cuando A es el eigenvalor mas grande de X.

Ordenados de mayor a menor, con 4, el mayor, se ve que var(z,) =4,

Para el segundo CP(ZZ) se procede de manera similar. Pero ahora se agrega la

restriccion de que

Covlajx, ajx)=a; var(x)a, = a; 38, = a;(Ya, )= ay(4a,) = Ahaja, = Aala, =0
Luego, se maximiza a; »_a,, bajo a;a, =1y a;a, =0
Usando ahora dos multiplicadores de Lagrange, se tiene

G(al’ a211’¢): agzaz _ﬂ(a;az _1)_¢a;al
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donde A y ¢ son los multiplicadores de Lagrange. Derivando se obtiene

dG(aﬁc;:M = ZZaZ —2/13.2 _¢a1-
2

Igualando a cero y multiplicando por a; por la izquierda, se tiene
2a; Y a, —2Jaja, —gaja, =0

Los primeros términos de la expresion son cero, por la restriccion de
Cov(a;x,a;x)zo y a,a, =1, esto implica que no queda mas que ¢ =0, por lo tanto,
se obtiene Zaz —Aa, =0, esto es Zaz =Ja, , por lo que a, es un eigenvector de

¥ y A su eigenvalor correspondiente.

Si se quiere maximizar la expresion, A tiene que ser tan grande como sea posible,

entonces debe ser el segundo mayor de X.

La demostracidbn para los siguientes componentes principales es similar,
considerando las restricciones que se generan. El resultado es que para cada

componente principal, se cumple que los eigenvalores a,, a,,...,a,, ociados con los

eigenvalores ordenados de manera decreciente Agi Agyreey A,y SON los que generan

el tercer, cuarto, hasta el p-ésimo CP.

Asi, la matriz de covarianzas de los componentes principales es
var(z) =var(A'x) = A'var(x) A= A" Y A= A'AAA'A=A

Entonces la varianza total de las variables originales, se puede expresar como

Zk:var(xi) =tr () =tr (AAA") =tr(AA'A) = Zk:/li

i=1 i=1
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Por lo tanto, la suma de las varianzas de las variables originales es igual a la suma

de las varianzas de los CP.

Cuando se realiza este procedimiento con una matriz de covarianzas X, las
variables con mayor varianza tienden a dominar los primeros componentes
principales. Para evitar este efecto, es recomendable estandarizar las variables
(restandoles su media y dividiendo entre la desviacién estandar). Asi, se genera el
vector aleatorio X *. La matriz de covarianzas de X * es, finalmente, la matriz de

correlacion R del vector aleatorio original x.

Las variables estandarizadas tienen varianza 1, por lo tanto, la suma de sus

varianzas es k entonces, por
k k
D var(x) =>4
i=1l i=1
Se cumple que si R= AAA',

tr(R)=tr(A) =k

La correlacién entre el primer CP y las variables X se obtiene de la siguiente

forma:
El vector X7z, da los productos cruzados entre z, y cada variable X.
Pero, Xz, =XXa, =48,

Entonces la correlacion entre X, y z, es

A

i =
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en donde &, es el elemento i-ésimo del vector a,. En general, la correlacion entre

X yzes

_ G
i~ [n
2
. D%
t=1

Cuando se realiza el analisis de CP sobre una matriz de correlaciones, las

fi

correlaciones entre las variables originales y la j-ésima CP estan dadas por

C, =ay/4
donde a, el j-ésimo vector caracteristico normalizado.

Para obtener los coeficientes para el célculo de puntuaciones

Las puntuaciones son:

J. Johnston.- Métodos de Econometria, Otros Métodos Multivariantes (Pagina
343).
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EMISORA
ISSUER
BURSATILIDAD ALTA
1 TELMEX L
2 AMX L
3 WALMEX \Y
4 CEMEX CPO
5 TLEVISA CPO
6 ALFA A
7 GMEXICO B
8 FEMSA UBD
9 ICA *
10 GFNORTE 0
11 GMODELO c
12 HYLSAMX B
13 NAFTRAC 2
14 GEO B
15 AMTEL Al
16 COMERCI  UBC
17 GCARSO Al
18 KIMBER A
19 TELECOM Al
20 SORIANA B
21 ARA *
22 TVAZTCA  CPO
23 ELEKTRA *
24 HYLSAMX L
25 URBI *
26 BIMBO A
27 GFINBUR 0
28 HOMEX *
BURSATILIDAD MEDIA
29 PE&OLES *
30 ARCA *
31 C *
32 DESC B
33 CIE B
34 GCC *
35 VITRO A
36 GRUMA B
37 CONTAL *
38 IMSA UBC
39 SARE B
40 KOF L
41 SAVIA A
42 GSANBOR  B-1
43 GISSA *
44 ASUR B
45 ALSEA *
46 CEL *

IMPORTE
Apr - Sep

AMOUNT*
Apr - Sep

33,034,662,753
31,593,994,013
21,151,555,820
17,593,761,394
9,237,114,568
8,803,364,146
8,764,064,438
6,555,898,575
6,038,140,111
6,030,714,499
5,736,911,646
4,348,204,280
5,444,035,753
4,024,218,164
4,184,744,692
2,359,854,775
2,528,620,661
2,464,755,686
2,575,149,228
2,010,049,623
2,061,331,643
2,216,320,594
2,300,098,461
1,557,594,162
1,822,181,559
1,627,002,010
985,337,353
806,499,489

719,864,786
604,577,582
1,196,423,126
522,796,449
556,105,134
583,429,315
437,341,376
483,506,852
346,436,720
316,144,465
303,698,696
316,691,086
215,147,842
233,286,391
220,558,774
161,308,189
160,484,878
148,166,675

ANEXOS
ANEXO B

NUMERO DE REPFMZ(E)SLETNO INDICE DE BURSATILIDAD

opiﬁﬁcgggEs POR OPERACION s
Apr - Sep ep Ago Jul
NUMBER OF REPFZEMng?TIVE MARKETABILITY INDEX
TRAA’\\'pSr’fCSL';)NS PER TRANSACTION s
Apr - Sep ep Aug Jul

HIGH MARKETABILITY
40,413 493,077 9.889 9.902 9.913 ALTA
60,705 238,800 9.827 9.818 9.831 ALTA
42,490 246,410 9.628 9.626 9.644 ALTA
39,794 261,200 9.574 9.479 9.470 ALTA
29,770 197,360 9.258 9.287 9.314 ALTA
34,365 166,320 9.246 9.108 9.082 ALTA
32,855 159,210 9.223 9241 9.245 ALTA
20,372 199,920 9.065 9.113 9.149 ALTA
39,411 79,500 9.018 8995 9.040 ALTA
20,618 156,100 8.991 8.980 9.044 ALTA
16,466 142,500 8.896 8.885 8.959 ALTA
29,030 88,713 8.870 8.809 8.741 ALTA
9,215 266,500 8.862 8.880 8.862 ALTA
22,012 93,137 8.784 8.726 8.741 ALTA
8,113 163,599 8.648 8612 8.646 ALTA
13,457 82,260 8.478 8.400 8.446 ALTA
7,778 140,700 8.467 8.457 8.453 ALTA
7,542 144,513 8.457 8.456 8.504 ALTA
7,118 137,481 8.443 8.482 8.536 ALTA
8,438 132,040 8.413 8.344 8.425 ALTA
10,933 89,400 8.404 8325 8.339 ALTA
9,914 74,642 8.357 8.309 8.376 ALTA
5,961 129,400 8.350 8.377 8.409 ALTA
9,980 92,250 8.310 7.963 7.506 ALTA
6,533 107,200 8.270 8.125 8.049 ALTA
7,015 75,268 8.181 8.182 8.201 ALTA
6,167 80,500 8.025 8.063 8.195 ALTA
3,824 113,322 7.916 7.800 7.723 ALTA

MEDIUM

MARKETABILITY

5,504 53,892 7.824 7.898 7.935 MEDIA
3,887 63,300 7714 7.842 7.896 MEDIA
1,067 118,580 7.685 7.949 8.004 MEDIA
6,581 32,800 7672 7731 7.763 MEDIA
2,867 50,600 7.558 7.651 7.755 MEDIA
906 182,050 7542 7623 7.591 MEDIA
4,406 36,400 7.537 7.559 7.741 MEDIA
1,344 131,220 7.526 7.287 7.400 MEDIA
3,469 42,300 7.443 7.485 7.551 MEDIA
2,250 56,500 7.364 7.382 7.507 MEDIA
1,900 47,950 7211 7242 7.303 MEDIA
1,841 46,550 7.267 7342 7.366 MEDIA
6,856 14,000 7.254 7.208 7.157 MEDIA
1,966 40,700 7172 7259 7.253 MEDIA
424 187,000 7.078 7.001 7.086 MEDIA
730 99,855 7.002 6.981 7.111 MEDIA
722 101,075 7.000 7.084 7.097 MEDIA
2,529 20,000 6.960 6.978 6.976 MEDIA
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47 GFBB B
48 ICH B
49 TS *
50 USCOM B-1
51 SIMEC B
52 AMX A
53 BACHOCO  UBL
54 HOGAR B
55 TELMEX A
BURSATILIDAD BAJA
56 GIGANTE *
57 MASECA B
58 VALLE B
59 LAMOSA B
60 NADRO B
61 KIMBER B
62 FRAGUA B
63 LIVEPOL 1
64 CNCI B
65 GMARTI *
66 RCENTRO A
67 PATRIA A
68 DESC A
69 CABLE CPO
70 CMR B
71 GCORVI UBL
72 MEDICA B
73 GMODERN *
74 GEUPEC B
75 MOVILA B
76 PATRIA B
i CIDMEGA *
78 GNP *
79 LIVEPOL C-1
80 FEMSA uB
81 BAFAR B
82 INVEX 0
83 COLLADO *
84 HILASAL A
85 GNPPENS *
86 CYDSASA A
87 PYP B
88 POSADAS L
89 CERAMIC ~ ULD
90 GMD B
91 GPH 1
92 SANLUIS ~ CPO
93 SANMEX B
94 DERMET B
95 ACCELSA B
96 GENSEG B
97 CERAMIC uB
BURSATILIDAD MINIMA

98 CAMESA *
99 SAB *
100 TEKCHEM A
101 POSADAS A
102 CMOCTEZ *

346,034,451
120,357,161
99,589,549
145,826,893
71,607,341
113,542,299
68,254,749
45,531,119
44,104,029

33,399,149
41,851,469
29,591,507
22,460,490
22,222,743
107,356,760
49,411,936
24,905,989
16,371,121
132,392,638
16,843,102
6,931,325
19,896,958
116,734,100
13,068,189
7,372,686
20,829,551
15,326,950
11,515,220
8,091,962
4,548,350
8,953,666
21,458,690
24,012,130
11,156,281
7,952,111
8,680,100
8,133,310
6,567,516
16,311,527
3,955,065
4,444,302
8,416,339
8,147,740
3,815,898
12,135,330
3,590,208
8,855,205
5,317,754
7,000,048
1,501,510
3,826,806

5,539,478
3,979,490
2,428,123
7,409,922
1,195,770

183
345
132
590
718
435
198
1,080
442

733
271
37
38
35
40
69
150
165
30
217
100
67
26
141
17
138
27
171
127
75
28

40
55
119
20
22

ANEXOS
158,400 6.934 8.573 9.319 MEDIA
130,000 6.777 6.887 6.835 MEDIA
464,000 6.746 5.500 5.300 MEDIA
31,385 6.660 6.679 6.714 MEDIA
52,650 6.636 6.519 6.422 MEDIA
43,575 6.582 6.479 6.497 MEDIA
114,488 6.444 6.567 7.045 MEDIA
17,250 6.377 6.460 6.748 MEDIA
34,748 6.280 6.274 6.262 MEDIA
Low
MARKETABILITY
64,125 6.158 6.217 6.232 BAJA
50,500 6.155 6.257 6.136 BAJA
20,000 6.075 6.046 5.992 BAJA
49,500 6.047 6.061 6.036 BAJA
56,948 6.026 6.148 6.155 BAJA
33,180 5.948 5.776 5.757 BAJA
33,500 5938 6.715 6.697 BAJA
51,860 5.924 5.930 6.125 BAJA
6,000 5.866 6.100 BAJA
12,500 5.788 5.777 4.832 BAJA
34,750 5.784 5.943 5.883 BAJA
8,500 5.688 5.620 5.534 BAJA
17,000 5.608 5.569 5.693 BAJA
11,500 5.583 5.562 5.515 BAJA
8,240 5512 5.358 5.279 BAJA
26,410 5412 4.687 4.509 BAJA
9,500 5.398 5.433 5.807 BAJA
33,000 5.378 5.326 5.103 BAJA
47,400 5357 5.116 5.147 BAJA
34,400 5.340 5.225 5.077 BAJA
4,250 5.337 5.453 5.496 BAJA
6,000 5.326 5.405 5.514 BAJA
21,350 5302 5.276 5.120 BAJA
16,540 5.283 5.284 5.348 BAJA
38,400 5.240 4.993 4.619 BAJA
34,250 5.159 5.281 5.645 BAJA
12,750 5112 5215 5.256 BAJA
5,270 5110 4.196 4.587 BAJA
5,250 5.077 4.548 4.943 BAJA
13,400 5.067 5.094 4.928 BAJA
5,600 5.029 5.042 5.013 BAJA
10,600 4.991 4.898 4.678 BAJA
6,800 4.956 4.932 4.761 BAJA
19,360 4922 4.768 4.706 BAJA
5,700 4.906 5.084 5.422 BAJA
18,500 4.904 3.719 4.120 BAJA
5,600 4.880 4.760 4.851 BAJA
10,550 4.820 6.073 6.071 BAJA
2,005 4816 5.112 5.059 BAJA
1,716 4.775 4.698 4.435 BAJA
18,000 4.737 4.436 4.254 BAJA
19,000 4.733 4.508 4.582 BAJA
MINIMUM
MARKETABILITY
5,950 4.673 4.450 4.467 MINIMA
5,800 4.665 5.197 5.410 MINIMA
3,800 4.647 4.353 4.197 MINIMA
7,100 4.602 4.585 4.576 MINIMA
56,000 4593 4.483 4.495 MINIMA
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103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138

NOTAS:

1.- La informacién operativa es de los ultimos 6 meses.

2.- No se consideran en la muestra emisoras suspendidas.

3.- No se incluyen "picos” (nimero de acciones menores a un lote), ni
"paquetes” (operaciones que representan mas de un 1% de las acciones
gue hay en circulacion).

4.- El calculo del indice considera las siguientes variables:

A) Importe negociado

IXEGF
TMM
GACCION
VALUEGF
EKCO
GFGBM
UNEFON
GENSEG
BEVIDES
CINTRA
GFINTER
IASASA
HERDEZ
GPROFIN
PARRAS
PROCORP
SANLUIS
CONVER
DIANA
GMACMA
GFMULTI
PROCORP
NUTRISA
MINSA
CODUSA
AGRIEXP
GOMO
TLEVISA
DIXON
DIANA
EDOARDO
GFGBM
ARISTOS
EMPAQ
CBARKA
MADISA

* O @ > O

* > + > PO *xP>OWEH®IP>T +0O * xOP>WPH> O

p

W > w > W

B) NUmero de operaciones

C) Importe representativo por operacion (el cual corresponde a la
mediana del importe de los Ultimos 6 meses).

5,308,195
1,563,456
6,740,320
5,613,101
2,295,370
2,085,870
970,571
496,998
1,186,406
744,807
7,594,036
841,058
1,262,400
1,754,240
722,701
1,179,860
281,593
594,694
1,577,239
1,066,380
153,625
558,000
233,047
257,500
143,873
88,192
80,214
41,600
119,900
78,480
138,745
14,762
5,000
12,000
3,903
310

69
25
20
25
45
45
72
33
59
90
49
110
29
20
46

44

28

17

36

12

92
13

11
11

11

ANEXOS
2,000 4568 4.596 3.813 MINIMA
26,000 4530 4.534 4.587 MINIMA
5,700 4528 4.494 4.554 MINIMA
2,950 4393 4.268 4.379 MINIMA
3,750 4364 4.319 4.267 MINIMA
2,500 4.248 4.340 4.310 MINIMA
3,050 4.214 4.042 4.270 MINIMA
17,550 4.208 4.155 3.784 MINIMA
2,779 4193 4.358 4.550 MINIMA
2,700 4176 5.076 5.091 MINIMA
330 4172 4.258 3.855 MINIMA
1,706 4161 3.392 2.925 MINIMA
5,000 4147 4.845 5.050 MINIMA
5,000 4135 4.309 4.388 MINIMA
1,105 3.787 3.802 3.909 MINIMA
6,200 3.637 3.684 3.623 MINIMA
1,485 3.585 3.672 3.576 MINIMA
3,700 3525 3.708 3411 MINIMA
237 3.521 3.853 3.768 MINIMA
1,150 3424 3.372 3.323 MINIMA
3,950 3.379 3.629 3.786 MINIMA
6,200 335% - MINIMA
776 3335 3137 2.935 MINIMA
2,500 3.176 3.313 3.300 MINIMA
1,268 3.014 3.810 3.809 MINIMA
91 2852 2391 2.128 MINIMA
1,120 2.851 2.801 2.901 MINIMA
4,800 2.827 3.612 2.845 MINIMA
900 2511 2.502 2.678 MINIMA
800 2510 2.550 2.448 MINIMA
140 2492 3.014 2.966 MINIMA
690 2.240 2.259 2.245 MINIMA
5,000 1.733  2.659 2.623 MINIMA
60 1642 1578 1.843 MINIMA
697 1229 1.225 1174 MINIMA
310 0.364 0.364 0.309 MINIMA

NOTES:

1.- Trading data corresponds to the last 6 months.
2.- Suspended issuers are not included in the sample.
3.- Marketability Index does not include odd-lots or “packages"”

(transactions representing 1% or more than outstanding

shares).

4.- Calculation of the Index includes the following variables:

A) Value traded

B) Number of the transactions
C) The representative value traded by transaction (which is the median
of the value traded the last 6 months).
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