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Introduccion

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Inclusion Financiera (ENIF) del 2018,
realizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores CNBV) en coordinacion
con el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), solo el 43% de la
poblacion mexicana tiene algun tipo de mecanismo de ahorro, mientras que el 42%
nunca ha mantenido oficialmente nada y el 14% lo ha dejado de hacer. También
revel6 que el 15% lo hace de manera formal, por lo cual la mayoria cuenta con mas
de un servicio financiero formal, poniendo como ejemplo, cuentas de ahorro,

creditos, seguros, afores, etc.

Del 15% que ahorra en una institucion financiera, solamente el 1.12% lo hace en
Fondos de Inversion o Casas de Bolsa, lo cual es catalogado como Inversionistas y
esperan que ese ahorro que tienen les pueda generar una ganancia por arriba del
promedio. Y, de acuerdo con su perfil de Inversionista que, si bien lo establece cada
Casa de Bolsa u Operadora de Fondos de Inversion de acuerdo a recomendaciones
de la CNBV, su busqueda en cualquier perfil es obtener ganancias para ir creciendo

el capital invertido.

Es por eso que, los inversionistas se encuentran en una bdsqueda constante por
obtener ganancias con el menor riesgo posible, no solamente en el ambito financiero
sino en diversos espacios, donde se puede invertir y generar ganancias. Todo esto
se da debido a la aversién al riesgo'. En especifico para los mercados financieros,
existen muchas estrategias posibles, aunque las mas rentables se vuelven menos
atractivas, por el riesgo que representan para el inversor de poder perder su

inversion.

Ante esa busqueda y viviendo en un mercado financiero globalizado, pero no asi

mas eficiente en la transferencia de informacién en los precios, se ha vuelto mas

1 Baja tolerancia al riesgo.



sencillo realizar operaciones en cualquier parte del mundo, las 24 horas del dia y

con una respuesta casi inmediata para resolver la operacion.

Por las necesidades y el contexto global actual, es que surgen los arbitristas,
agentes que ofrecen una solucién para obtener rendimientos sin asumir riesgo
alguno, procedimientos que se conocen como operaciones de arbitraje, operaciones
gue proporcionan una brecha de precio, el cual el arbitrista aprovecha para obtener
un rendimiento y a su vez proporcionarle al mercado mayor eficiencia, disminuyendo

la ineficiencia del mercado.

Partiendo de lo anterior, el mercado estadounidense cuenta con una amplia gama
de instrumentos financieros, que pueden ayudar a las empresas emisoras a adquirir
capital, también son instrumentos para obtener ganancias en este mercado. Entre
las alternativas que se cuentan para poder invertir como los equity, treasurys, bonds,
etc., existen instrumentos llamados Recibos de Depdsito Americano (ADRs por sus
siglas en inglés) los cuales, a pesar de tener restricciones y ciertos criterios que
deben de cumplir para su generacion y normativas, son empleados por empresas
de todo el mundo que consideran crearlos y asi adquirir financiamiento; a su vez,

los inversionistas tienen un instrumento mas para diversificar su capital.

Las empresas mexicanas comenzaron a utilizarlos con mayor frecuencia a
principios de los afios 90. Ademas de ser fuentes de financiamiento, dan la ventaja
de mejorar la imagen por el hecho de cotizar sus titulos bajo condiciones de
exigencia, mayor transparencia y reglas de escrutinio mas estrictas, es una
oportunidad para acceder a inversionistas institucionales con amplia capacidad
financiera, pero que soélo confian en organizaciones reguladas conforme a reglas

estadounidenses. 2

Los ADRs/American Depositary Receipts permiten a las empresas e inversores
conectarse a través de las fronteras, desempefiando un papel importante en los
mercados financieros mundiales. A finales del 2018, en el mercado americano

existian mas de 156,500 millones de ADR valorados en 4,200 millones de délares.

2 Ramirez Tamayo, Zacarias, “NYSE, suefio de empresas mexicanas”, En: El Universal, Lunes 09 de agosto de 2004. Fecha
de Consulta: 5 de septiembre de 2017. Sitio electrénico: http://archivo.eluniversal.com.mx/finanzas/41385.html



De los cuales, alrededor de 15,000 millones de ddlares fueron recaudados a través
de 49 ofertas de ADR. En el afio 2018 se crearon 57 nuevos programas
patrocinados y 44 nuevos programas no patrocinados de ADRs. Actualmente,
existen 3,049 programas (Bank of New York on Mellon, 2018).3

Actualmente, Norte América cuenta con el mayor nimero de empresas que utilizan
los certificados de depdsito para diversificar sus instrumentos financieros, le sigue
en importancia la zona conformada por Europa, Medio oriente y Africa, después
Asiay, por ultimo, Latinoamérica. En el cuadro 1.1. se observa lo antes mencionado:

Cuadro 1.1 Propiedad de recibos de depdsito por regién mundial en activos (miles
de millones de délares)

Titulares DR (USD Miles
Zone Geografica Institucionales de Millones) Variacion Anual
Norte América 3,102 S 729.00 2%
Africa, Europa y Medio Orient 1,540| $ 216.00 0%
Asia 508| S 69.00 -2%
Latino América 144| $ 6.00 29%

Fuente: Elaboracion propia con datos de BNY Mellon The 2018 Depositary Receipts Market

Review.

Los ADR se han vuelto una medida de financiamiento que da a conocer a la
empresa en el mercado americano, por lo que, cualquier empresa que cumpla con
los estandares de la SEC (Securities and Exchange Commission) podra emitir

certificados de depésito.
Justificacion
La presente investigacion es de suma importancia para la promocion de la inversion

a partir de instrumentos financieros de empresas mexicanas listados en la bolsa de

Nueva York; asi, el tema es de relevancia, tanto para las empresas, como para los

3 Datos obtenidos de Bank of New York on Mellon, The 2018 Depositary Receipts Market Review. Sitio electrénico
https://www.adrbnymellon.com/files/ms719119.pdf
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inversionistas. En el caso de los inversionistas, la informacion que se presenta
evidencia la oportunidad de obtener una ganancia, sin la necesidad de emplear

software para realizar proyecciones o algunos otros célculos complejos.

Hipotesis de trabajo

En el periodo comprendido entre los afios 2012 y 2018 se generaron oportunidades
de arbitraje financiero entre los mercados bursatiles de México y EE.UU., que
generaron ganancias con un minimo de riesgo que para el inversionista resultan
suficientemente atractivas para enfocar esfuerzos y recursos en sus hallazgos.

Demostrando que no hay eficiencia en los precios.

Objetivo

La presente tesis tiene por objetivo definir e identificar las caracteristicas y
clasificaciones de los ADRSs; asi como, analizar las oportunidades de arbitraje que
se derivan a partir del uso de dichos instrumentos en los mercados mexicano y

estadounidense, durante el periodo 2012-2018.

Metodologia

El presente trabajo aborda un ejercicio practico para obtener el precio de compra y
de venta para los ADR y de la respectiva canasta de acciones tomando en cuenta
el tipo de cambio con la finalidad de encontrar oportunidades de arbitraje. Con la
intencién de obtener el mejor precio tanto de compra como de venta y a su vez
poder tomar la mejor decisién si de comprar en un mercado y vender en otro o

viceversa.

Para el ejercicio se utilizaran las variables siguientes: Tipo de cambio, precios de
apertura y de cierre de las siguientes acciones tanto de su respectivo ADR, las
cuales serian CEMEX, ASUR, KOF y TLVISA, asi mismo tomaremos en cuenta las
comisiones cobradas por un intermediario financiero, la frecuencia de datos que se
utilizaran sera diaria en el horizonte temporal 2012-2018 abarcando el calendario

solamente de México.



Marco de Referencia

La eficiencia en los mercados es un tema que ha sido extensamente tratado en la
literatura econdmica, dentro de los Economistas mas reconocidos se encuentran
aquellos como Eugene Fama (1970), que define a los mercados eficientes como un
juego equitativo donde la informacion disponible ya se encuentra reflejada en los
precios de los activos sobre sus precios futuros. Asi mismo, Harry Roberts (1967)
definié tres niveles de eficiencia de los mercados de valores, donde cada nivel
refleja la clase de informacion que era rapidamente reflejada en el precio de los

activos. Estos niveles de eficiencia se denominaron: débil, intermedia y fuerte.

Dentro de algunos andlisis recientes se encuentran aquellos desarrollados por
Martinez Barbeito (2006), quien analiza las tres formas de eficiencia del mercado y
Su interaccion que tienen con los diferentes analisis de mercado (analisis
fundamental y técnico). Barbeito op cit llega a la conclusion que, si bien la Hipotesis
de Mercados Eficientes ha sido criticada, su estudio ha contribuido al
perfeccionamiento del conocimiento del mercado de titulos, aun cuando parece

existir un descontento actual con la teoria.

Por otro lado, Aragonés y Mascarefias (1994) centran su analisis de los mercados
eficientes, en los estudios que se han realizado alrededor de los niveles de
eficiencia, las técnicas que se utilizaron, los modelos empleados para cada una de
ellas y la existencia de informacion publica, asi como anomalias del mercado
financiero que muestran situaciones alternas a los niveles de eficiencia. Como
conclusién obtienen que, los inversionistas que consideran a los mercados
eficientes no gastaran energia ni dinero en analizar la informacion pasada y actual,
pues lo consideran una pérdida de tiempo, sin embargo, hay suficientes anomalias
en dichos mercados que justifican la busqueda de activos financieros

infravalorados.



Para continuar, Olasolo, Ruiz y Pérez (2008) se centra en la forma débil de eficiencia
sobre el indicador IBEX 35% incorporando en su estudio las comisiones por
operacion, llegando a la conclusién que los mercados serian eficientes si no hubiera
agentes que intervengan en el funcionamiento del mercado. Ruiz Yepes, Ramirez
y Gutiérrez (2015), estudian la forma semi-fuerte de eficiencia mediante un caso
practico a empresas del mercado colombiano, planteando que cada que se presenta
informacién relevante al publico, los valores sufrirAn cambios positivos 0 negativos
en su precio. Los resultados obtenidos demostraron que los precios no revelan de
manera eficiente la informacion relevante presentada al publico, por lo que, la forma

semi-fuerte de eficiencia no se cumple.

Mientras tanto, Uribe y Ulloa (2011) basan su estudio tedrico y empirico entre la
eficiencia informacional y eficiencia en el sentido de Pareto, ellos proponen dos
mejoras a la metodologia empirica tradicional para medir la eficiencia en el sentido
debil. La primera consiste en calcular el estadistico de eficiencia dinamicamente, lo
cual enriquece el analisis y permite definir intervalos con distintos grados de
eficiencia en el mismo mercado. La segunda consiste en medirla a través de
copulas. Por lo que, llegan a la conclusion que los mercados que tienden a sobre
reaccionar ante los choques y por ende son mas propensos a generar burbujas, se

comportan de forma menos eficientes que aquellos que no.

Por otra parte, Vilariio (2013) propone que no hay eficiencia en los mercados
financieros por todas las anomalias que se presentan en ellos, entre las que
destacan las crisis y las burbujas financieras. Estas son defendidas por los
precursores de los mercados eficientes argumentando que son eventos atipicos y
pasajeros, por lo que los mercados financieros son eficientes para algunos y para
otros no, entonces el éxito de la teoria esta basado en la apologia que realizan de
los mercados financieros como culminacion del mercado perfecto, en el que los

precios son la Unica y certera guia para la correcta asignacion de los recursos.

4 Principal indicador bursatil de referencia de la bolsa espafiola elaborado por Bolsas y Mercados espafioles (BME). Esta
formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Electrénico (SIBE).



En cambio, Lobejon (2011) cuestiona fuertemente las hipétesis y contribuciones
realizadas por grandes economistas, dentro de las cuales se encuentra la teoria de
los mercados eficientes de Eugene Fama, donde a pesar de las limitaciones e
inconsistencias metodoldgicas, hasta que se desencadend la crisis financiera,
contribuyé a un respaldo tedrico fundamental para defender el correcto
funcionamiento de ésos mercados financieros y para abogar por su desarrollo libre,

al margen de toda intervencion del estado.

Por otra parte, Hyme (2003) resalta las atribuciones hechas por Samuelson (1965)
con base en las de Fama, siendo el segundo el “precursor’ de la teoria de los
mercados eficientes, pero remarcando que los conceptos utilizados solo fueron un
cambio de acepcion que ya se habian mencionado con anterioridad. Su critica se
concentra en decir que Fama solamente revoluciond el anteriormente llamado
“‘juego equitativo” cambiandole el nombre por el de “eficiencia”, ademas que su
teoria carece de fundamentos y llega a ser confusa para algunos, pues no se puede

demostrar la existencia de tal eficiencia.

La falta de eficiencia en los mercados conduce a que existan oportunidades de
arbitraje. En ese sentido, existen un gran niumero de trabajos que abordan estas
posibilidades, tal es el caso de Villalon (2000) que define al arbitraje como una
estrategia de inversion que garantiza un resultado positivo con respecto a cierta
contingencia con ninguna posibilidad de obtener un resultado negativo y sin realizar
ninguna inversion. Asi mismo, aborda el teorema del arbitraje y propone una
generalizacion. Por su parte, Ceballos Hornero (2000) establece varios tipos de
arbitraje y las condiciones que propician a los arbitrajistas a realizar las operaciones,
asi como situaciones y supuestos que se tendrian que cumplir para poder tener un

equilibrio en los mercados.

Algunos otros estudios realizados por Balvanera, Reynaga y Parra (2011) incluyen
modelos como el APT (Arbitrage Pricing Theory) en el que explican el estudio
realizado por Roll and Ross en 1976, donde estudiaron a mas de 1,000 activos
listados en el New York Exchange y el American Stock Exchange, enumerando

cuatro pasos en sus procedimientos de su estudio. Llegando a la conclusion que el



APT tiene que estar en competencia perfecta en el mercado y el nimero de activos
debe ser mayor que el nUmero de factores para poder considerarlo cierto. Del mismo
modo, Balvanera et al resaltan algunas diferencias entre el APT y el CAPM,
concluyendo que los supuestos en el modelo CAPM son menos restrictivos.
Ademas, para el APT cada inversor tendra una cartera tnica con un vector Unico de

betas, contrario a la cartera idéntica al mercado que sugiere el modelo CAPM.

Saldafa (2007) realiza un estudio econométrico analizando a nueve empresas del
sector de telecomunicaciones que cotizan en la bolsa mexicana de valores, en él
utiliza el modelo APT y CAMP, su objetivo es obtener el valor de una accién
utilizando factores operacionales. Sus resultados arrojan que el modelo APT mide
de una manera mas significativa el valor de la accién, por lo que el modelo aporta

la evidencia de que es aplicable en el mercado mexicano.

De manera mas precisa y relacionada con el tema de estudio en el presente trabajo,
existe amplia literatura sobre los ADR (American Depositary Receipts). Acevedo,
Fleisman, Montoya y Mora (2010) define un ADR como certificados negociables
emitidos por un banco depositario que representa la propiedad de un nimero de
acciones de una empresa no estadounidense. Analiza las generalidades de los
ADRs por medio de la busqueda de las razones macroeconomicas Yy
microeconOmicas que llevaron a importantes empresas de Latinoamérica a emitir
este tipo de activos financieros, buscando aumentar su participacion en el mercado
estadounidense y captar recursos para llevar a cabo sus planes expansionistas y

de mejoramiento de la empresa.

Espinosa Osorio (2011) define un ADR como certificados que representan la
propiedad sobre unas acciones o0 bonos de una empresa no estadounidense y son
emitidos por bancos norteamericanos; entre sus ventajas resalta que son una fuente
importante en la diversificacion de portafolios de inversion y que todas las

operaciones relacionadas con el ADR se efectian en dolares, entre otras.

10



Por otro lado, Amary (2005) estudia las oportunidades de arbitraje con ADR de
activos subyacentes de empresas provenientes de Brasil e India, contando con dos
escenarios posibles para cada uno, por un lado, el inversionista y, por el otro lado,
las operaciones por cuenta de la institucion financiera. Una de sus desventajas son
los costos de transaccion, los cuales son mayores para el inversionista individual
que para la institucion financiera. El estudio tiene como resultado para los
inversionistas la existencia de arbitraje en ambos mercados, que aunque se
encuentran con problemas como el horario de liquidacién en ellos, asi como que la
gran parte de las operaciones se realizan en periodos de alta volatilidad (crisis
financieras, crisis politicas, etc.) donde los precios se mueven de manera rapida y

en diferentes direcciones.

Acevedo, Fleisman, Montoya y Mora (2011) analiza a cuatro empresas provenientes
de Brasil, Colombia, Chile y México, realizando un ejercicio practico, donde utiliza
una regresion lineal multiple con las siguientes variables explicativas: precio de la
accion, precio del ADR, tipo de cambio, costos, indicies accionarios de cada
mercado. Para encontrar los determinantes de la prima de arbitraje se utilizo la
metodologia de Engle y Granger para establecer que no se estan modelando
regresiones espurias, y asi obtener un resultado estacionario a partir de una
combinacion lineal de variables no estacionarias. Los resultados del estudio arrojan
la existencia de un diferencial de precios entre el ADR y la accién, que hace posible

realizar operaciones de arbitraje.

Estructura capitular

La tesis se encuentra estructurada es tres capitulos, el primero de ellos
contextualiza el sistema financiero global y los antecedentes historicos sobre los
ADR, asi como su definicién. Asimismo, se describen sus atractivos y ventajas para
los inversionistas y emisoras para su creacion e inversion en ellos. Se abordan los
tipos de emisién que existen y la manera de emitirlos hasta llegar a la colocacion

con las respectivas reglas regulatorias que lo rigen en el pais de emision.

11



El capitulo 2 abarca la teoria de la eficiencia, sus niveles y los diferentes autores
gue han hablado de ella, tanto para estar de acuerdo como no estarlo; todo esto
para abrir paso al concepto clave de la tesis, el arbitraje financiero. Sobre el arbitraje
financiero se conceptualiza la operacion, los tipos de arbitraje y como detectar las
oportunidades de arbitraje. La ultima seccion del apartado habla sobre la variable
considerada la mas importante para el arbitraje financiero con ADR: el tipo de

cambio.

La ultima y tercera seccion explica la manera como se ejecuta el ejercicio, asi como
detalles para entender cuando se hable de un tipo de arbitraje, asi como las

variables que se utilizan y los resultados obtenidos después de realizar el ejercicio.

Capitulo 1: Antecedentes y principales caracteristicas de los ADR

En el contexto financiero global el acceso a los productos financieros se ha vuelto
mas sencillo, y con toda la informacion disponible en la web, se puede optar por
instrumentos que no son totalmente explorados por los inversionistas sin eso
hacerlo mas riesgosos, en el capitulo se analiza el contexto financiero en el cual se
han desarrollado los ADR, instrumentos que a lo largo de los afios se han
posicionado como una alternativa para empresas no residentes de los Estados

Unidos para ser vistas en el mercado bursatil mas grande del mundo.

Contexto financiero global

Desde hace mas de cuatro décadas, el orden econdémico mundial ha cambiado
mucho en los paises desarrollados y emergentes. Las finanzas han sido un vector

decisivo de estos cambios, sobre todo, desde la desaparicion del sistema Bretton

Woods y la gran inflacion de la década de los 70°s (Naredo, 2003, p. 4)

12



La globalizacion® de acuerdo con Varela y Varela (2002, p.13) desde un punto de
vista econdémico, se ha visto reflejada en el creciente flujo comercial y financiero, el
cual aparece muy entrelazado con el desarrollo y la transmision de la informacion
entre los mercados. En este sentido, este proceso ha incrementado el nivel de
interdependencia de los paises gracias a cambios importantes en la regulacion
financiera y al desarrollo tecnoldgico, lo cual ha incidido en la actuacion de los

agentes econémicos.

La globalizacion financiera es una de las expresiones mas evidentes del proceso de
integracién econdmica. Bustelo (1999, p. 2) define a la globalizacién financiera como
“la creciente dependencia financiera mutua entre los paises del mundo ocasionada
por el cada vez mayor volumen y variedad de las transacciones transfronterizas de
flujos de capital”. El economista francés Michel Aglietta (2000, p. 1) la conceptualiza
como “la transformacién que ha afectado a los principios de funcionamiento de las
finanzas. Se trata de profundas transformaciones que oscilan de manera muy
estrecha la liberalizacion de los sistemas financieros nacionales y la integracion

internacional’.

Entre los principales factores que detonaron el proceso de globalizacién financiera,
y a su vez la internacionalizacion de los mercados financieros, se encuentran tres
(Salgado, 1999, p. 99-104):

I. La internacionalizacion de la produccion,

Hace referencia a que gran parte de la producciéon industrial de los paises
desarrollados se realiza fuera de ellos. La relacion que existe entre los cambios
de los patrones productivos y las pautas financieras internacionales se
desarrollan a partir del surgimiento de empresas trasnacionales, las cuales
inciden en los movimientos internacionales de las mercancias y de capitales. El

comercio de las grandes empresas trasnacionales y subsidiarias hacen que se

5 Proceso econémico, tecnolégico, politico, social y cultural a escala mundial que consiste en la creciente comunicacion e
interdependencia entre los distintos paises del mundo uniendo sus mercados, sociedades y cultura, a través de una serie de
transformacion que les dan un caracter global.

13



vuelva dificil el control del movimiento de los recursos, limitando su regulacion

por parte del Estado.

Il. La internacionalizacién y desregulacion financiera.
La creciente participacion de las empresas trasnacionales estadounidenses,
sobre todo durante la década de 1950 y 1960, en el escenario internacional
promovié un incremento en la demanda de crédito a mediano y largo plazo. En
este proceso, los bancos americanos que buscaban dar sus servicios a clientes
internacionales impulsaron el proceso de transnacionalizacion de la banca. La
presencia de estos nuevos entes bancarios trasnacionales estimuldé un proceso
extenso de desregulacion, por lo que, las autoridades competentes vieron una

limitacion en cuanto a la regulacion y control de los movimientos de capital.

Para los afios setenta, la libre circulacion de capitales ya era considerada un
objetivo de politica econdmica, a diferencia de las medidas que habia tomado la
autoridad monetaria en el periodo inmediato a la posguerra, donde solo se
permitian los movimientos de capitales para el comercio y en la inversion
extranjera directa®. Como consecuencia de la desregulacion, los movimientos

internacionales se expandieron mucho mas rapido que el comercio exterior.

Otra cuestion que acelerd la desregulacion financiera fue el rompimiento del
acuerdo de Bretton Woods’, cerrando la ventanilla de compra-venta de oro, asi
como la eliminacion del tipo de cambio fijo, lo cual trajo consigo un aumento
importante en los riesgos asociados a actividades financieras via variaciones en

tasas de interés y tipo de cambio.

lll. Los cambios tecnol6gicos en comunicaciones y electronica

5 Inversion realizada en la economia residente por un inversionista no residente con un interés econémico de largo plazo,
otorgandole influencia en la direccién de la empresa. En balanza de pagos, como norma general, se considera cuando
inversionista no residente posee mas del 10% o mas del patrimonio de la empresa.

7 Son las resoluciones de la conferencia monetaria y financiera de las Naciones Unidas. Alli se establecieron las reglas de las
relaciones comerciales y financieras entre los paises méas industrializados del mundo.
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Los avances tecnoldgicos en distintas areas impulsaron la internacionalizacién
financiera, principalmente en materia de telecomunicacion, electronica y
procesamiento de datos. El impulso tecnologico permitio realizar operaciones en
diferentes mercados, transmitir la informacion a mayor velocidad y a un costo
menor, mejorando los mecanismos de pagos entre paises. Las innovaciones
tecnoldgicas provocaron la reduccion en los costos de las transacciones, asi
mismo influyo en la creacién de nuevos instrumentos y productos financieros,

facilitando la interconexién de los mercados.

El proceso de globalizacion financiera ha permitido que grandes empresas que
se encuentran alrededor del mundo se vuelvan accesibles a los inversionistas,
aungue no se encuentren en su mercado local. La inversion en dichas empresas
puede ser a partir de la participacion directa en el mercado en el que se encuentre
dicha empresa; sin embargo, este procedimiento no es lo mas conveniente. Lo
anterior debido a factores como la distancia, las diferencias de liquidez en los
mercados, la posibilidad de que la autoridad modifique sus leyes, agregue un
impuesto o cambie su regulacion que afecte los capitales o ganancias del
inversionista extranjero y el hecho de recibir dividendos en moneda local, lo que
dificulta y vuelve mas costosa la inversion. Todos estos problemas y algunos
otros mas, han provocado la creacion de mercados globales en los que se

puedan adquirir acciones de empresas en mercados diferentes al local.

En México existe el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), plataforma
donde se pueden invertir en acciones y Fondos Cotizados en Bolsa (Exchange
Traded Funds, ETFs) que no fueron objeto de oferta publica en el pais y que se
encuentran listados en mercados de valores extranjeros, otorgando la facilidad al
inversionista local para no acudir directamente al mercado local de la empresa.
Las primeras acciones listadas fueron de 4 empresas argentinas (TELECOM,
IRSA, TELEFONICA y YPF) el 15 de julio de 1997 (Martinez, 2000, p. 8).
Actualmente, en el SIC cotizan las acciones de las empresas mas importantes

del mundo.
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Historiay principales antecedentes de los ADR

El comienzo de los American Depositary Receipts (ADR) o Certificados de Depdsito
Americanos en los mercados financieros se da el 29 de abril de 1927 (Acevedo et
al., 2010, p. 66). Este recibo depositario nace cuando J.P. Morgan inici6é el primer
programa para una tienda britanica minorista llamada Selfridges Provincial Stores
Limited, esto como respuesta a una ley britanica que prohibia a empresas de la
Gran Bretafia registrar sus acciones fuera de su pais sin un agente de transferencias

britanico. La primera colocacion se realizé en la Bolsa de New York (NYSE).

En la década de los 50 varias de las grandes multinacionales de Europa Occidental,
Australia y Japon empezaron a listar sus acciones en las bolsas de Estados unidos.
Para los afios de los 70 se desarrollaron docenas de programas de ADRs sobre
todo para empresas mineras, pero fue hasta los 80 que se experimentd mayor

crecimiento.

La instauracion de los Recibos de Depdsito Americanos pretende reducir los
conflictos asociados a los periodos de liquidacion, costos de transaccion, costos de
custodia, tipo de cambio, diferencias de idioma, entre otros inconvenientes

derivados de la inversion internacional.

Estos problemas surgen como una consecuencia légica originados por las medidas
gue cada pais cuenta, como los son sus propias costumbres, regulaciones de
mercado, supervision, etc., complicando asi el libre flujo de activos entre los

mismos.
Definicion, caracteristicas y operacion de los ADR
Los American Depositary Receipts (ADR) son titulos negociables emitidos por un

banco depositario® estadounidense que representan la propiedad sobre unas

acciones o bonos de una empresa ajena a ese mercado. También se pueden definir

8 Organizacién que mantiene registros y resuelve problemas relativos a la transferencia, emisién, compra, venta o conversion
de instrumentos. También puede ser responsable de enviar informacién y reportes a los accionistas, pagar dividendos y
mantener los registros contables de la sociedad.

9 Entidad o institucién que se encarga de custodiar los titulos que tiene bajo su vigilancia.
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como certificados emitidos en los Estados Unidos de América por un banco
norteamericano, a pedido de una compafia emisora, localizada fuera de este pais.
Gracias a esto, los inversionistas pueden adquirir acciones de empresas que no son

estadounidense mediante la compra de ADRs.

Estos certificados se cotizan en dolares en los diferentes mercados de valores en
los Estados Unidos, tienen un atractivo Unico por sus singulares caracteristicas que
los distinguen de otros instrumentos financieros. Al representar acciones en
custodia en el mercado extranjero del emisor, los ADR’s se negocian, liquidan y
pagan dividendos® de acuerdo con las practicas establecidas de los mercados en

los que se emiten.
Las ventajas para el emisor son las siguientes (Yacsahuache, 2006, p. 50)

e Al cotizar en un mercado que no es el local, crean, amplian o diversifican la
base de inversionistas.

e Dependiendo de la empresa, aumentan o crean visibilidad y cuentan con
presencia global entre los inversionistas, consumidores y clientes.

e Su liquidez se ve en aumento por los nuevos inversionistas.

e La comunicacion de los accionistas mejora en todo el mundo.

e Los analisis de investigacion de la empresa aumentan.

e Permite la paridad de precios con los pares globales.

El atractivo para los inversionistas se debe a los siguientes aspectos:

e Son facil de comprar y mantener.

e Tienen una nueva forma de diversificacién tanto global como sectorial
facilitando el acceso a nuevas empresas.

e Reduce o elimina los gastos globales de custodia.

e El pago de dividendos, asi como las notificaciones de acciones corporativas,

se realizan en la moneda e idioma del inversor.

10 Representa parte de las utilidades de la empresa que seran distribuidas entre los accionistas de la misma.
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Por lo que, ambas partes tienen incentivos suficientes para comenzar a invertir en
ADR’s, asi como para empezar la cotizacion en el mercado americano. Los ADR
estan a disposicion del publico en general para los inversionistas estadounidenses
en las diferentes bolsas de los Estados Unidos de América (NYSE o NASDAQ) o en

el mercado de venta libre u Over The Counter!?,

La principal bolsa de valores del mundo es la Bolsa de New York (NYSE) con méas
de 250 titulos de empresas que cotizan en ella'?. En esta bolsa se pueden encontrar
a la mayor parte de empresas mexicanas que cotizan en forma de ADR en este
mercado. Algunos de los beneficios que pueden obtener las empresas foraneas que
cotizan en la NYSE por medio de los ADR’s son los siguientes: obtienen capital en
forma rapida, fortalecen la bursatilidad de sus emisoras, tienen acceso al mayor
namero de inversionistas particulares e institucionales lo que hace que tenga un
mercado liquido para sus acciones, amplian su capital social sin conceder el
caracter integro de socio al que adquiere los depdésitos y se les facilita las fusiones
y adquisiciones a través de los titulos listados como de adquisicion (Villegas y
Ortega, 2002, p. 152).

El listado de ADR’s en mercados regulados y OTC es posible a partir de que las
empresas eligen un banco depositario, el cual se va a encargar de custodiar los
valores y de crear el fideicomiso para formar los ADR’s. Los cuatro bancos
estadounidenses que se encargan de realizar los recibos de depdésito americanos
son los siguientes: BNY Mellon (The Bank Of New York Mellon), Citibank, Deutsche
Bank y J.P. Morgan. Para el ultimo trimestre del afio 2018, BNY Mellon es el mas
grande de los cuatro con una participacion del 57% en el mercado global y el 71%
en Latinoamérica'®. La gran parte de empresas mexicanas que cotizan en forma de

ADR, han elegido para la administracion de su fideicomiso al Banco de New York,

11 Mercados Over The Counter (OTC) son mercados extraburséatil donde se negocian distintos instrumentos financieros
directamente entre dos partes.

2New York Stock Exchange. Sltio Electrénico: https://www.nyse.com/listings_directory/stock. Fecha de consulta 7 de
septiembre de 2017.

13 Bank of New York Mellon. Sitio Electrénico: https://www.adrbnymellon.com/directory/dr-directory. Fecha de consulta: 10 de
febrero de 2019
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instituciébn que cuenta con mas de 1,000 programas patrocinados de méas de 60
paises (Bank of New York, 2019).

En la gréfica 1.1 se observa la participacion a nivel mundial y por regién de los
bancos depositarios, cabe mencionar que por participacion se hace referencia al
porcentaje de empresas que cuentan con ADR’s y que eligen al banco de su
preferencia en los USA para ser el custodio de sus valores.

Gréfica 1.1. Participacion de bancos depositarios por regién en creaciéon de ADR’S

2018
11% 11% 12% 14%
14% 6%
16% 20% l
I T I T
Global Asia Europa, Medio Oeste y Latinoameérica
Africa
J.P. Morgan Deutsche Bank m CitiBank mBNY Mellon

Fuente: Elaboracion propia con datos de BNY Mellon.

En la actualidad 13 empresas mexicanas tienen programas de ADR’s, de las cuales,
12 cotizan en la Bolsa de New York (NSYE) y de esas, 8 su banco depositario es
Bank of New York Mellon.

Las empresas mexicanas que cotizan en los Estados Unidos estan sujetas a
regulaciones y procedimientos de la U.S. Securities And Exchange Commission
(SEC)*, dicha agencia tiene como responsabilidad hacer cumplir las leyes federales
de valores, asi como regular los mercados financieros del pais, bolsas de valores,

de opciones y los mercados de valores electronicos.

14 Comision de Bolsa y Valores de los Estados Unidos de América, cominmente conocida cono SEC.
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En el cuadro 1.2. se muestran las emisoras que cuentan con programas de ADR’s,
asi como la equivalencia de un ADR respecto a las acciones ordinarias listadas en
la Bolsa Mexicana de Valores.

Cuadro 1.2. Empresas mexicanas con ADR’s en las NYSE y NASDAQ 2018

. . Mercado de  Proporcion ADR: Banco

Emisora Simbolo ) . . o
cotizacién Ordinario Depositario

America Movil - Series A AMOV NYSE 1:20 CITIBANK
America Movil - Series L AMX NYSE 1:20 CITIBANK
Cemex CX NYSE 1:10 CITIBANK
Coca-Cola Femsa - L Shares KOF NYSE 1:10 BNY Mellon
Volaris VLRS NYSE 1:10 BNY Mellon
Fomento Economico Mexicano FMX NYSE 1:10 BNY Mellon
Grupo Aeroportuario del Pacifico PAC NYSE 1:10 BNY Mellon
Grupo Aeroportuario del Sureste ASR NYSE 1:10 BNY Mellon
Grupo Aeroportuario-OMA OMAB NASDAQ 1:8 JP Morgan
Grupo Simec - B Shares SIM NYSE Amex 1:3 BNY Mellon
Grupo Televisa TV NYSE 1.5 BNY Mellon
Industrias Bachoco IBA NYSE 1:12 BNY Mellon
Santander Mexico BSMX NYSE 1.5 JP Morgan

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de Bank of New York Mellon Corporation*®,

Generacion y negociacion de un ADR

En el proceso para la generacion de un ADR intervienen las siguientes instituciones
(Bonelli, s.f. 100):

e La compafiia emisora de las acciones que desea participar en los mercados de

valores de Estados Unidos.

15 Sitio electronico: https://www.adrbnymellon.com/directory/drs-by-country-profile?country=MX. Fecha de consulta: 15 de
febrero de 2019.
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e El banco custodio es la entidad que se encuentra localizada en el pais de origen
de la empresay cuyo rol sera custodiar las acciones que seran objeto de creacion
del ADR.

¢ El banco depositario es la institucion extranjera que creara los ADR y actuara
como custodio de la emisora en Norteamérica.

e Los inversionistas seran las personas interesadas en invertir en la empresa
forAnea que se propone a emitir ADR, en los mercados bursétiles o
extrabursétiles.

e Casa de Bolsa o corredor son los corredores extranjeros que se encargan de

colocar los valores en manos de los inversionistas extranjeros.

Los ADR se crean cuando las acciones subyacentes son depositadas en el banco
custodio elegido en el mercado local. Una vez realizada esta accion, el banco
depositario emite los certificados de depdsito americanos, los cuales van a

representar las acciones para el inversionista estadounidense.

De acuerdo con Becerril (2001, p.p 36-37) el proceso del listado de un ADR

patrocinado Nivel Il (los niveles se abordan mas adelante) es el siguiente:

1. La empresa establece su equipo para realizar la oferta publica, estos son el
banco depositario, el banco custodio, corredor estadounidense y su equipo
contable. Con el que se empiezan las relaciones con inversionistas.

2. Se emiten las formas requeridas por la SEC.

3. Se solicita el permiso de la bolsa de valores en la que se desea cotizar y listar
las acciones.

4. Se negociay entrega el acuerdo de Depdsito.

5. Se finalizan de manera eficiente todos los requerimientos para el lanzamiento
del programa. Se alistan los ADR y se obtiene el nUmero de clasificacion de la
industria.

6. La SEC proporciona retroalimentacion a la emisora, la cual tiene que realizar
las correcciones pertinentes.

7. La SEC otorga la aprobacion.

8. Se fija la fecha de cierre y se formaliza el acuerdo de depdsito.
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9. El banco depositario recibe las acciones subyacentes.
10. El banco depositario emite los ADR.

11. Comienza la oferta publica de ADR’s.

Este proceso tiene un tiempo aproximado de 15 semanas a partir del comienzo del

proceso.

Otra forma de representarlo es a través del siguiente esquema, el cual simplifica el
proceso de emision de los ADR.

Figura 1.1. PROCESO DE EMISION Y COLOCACION DE UN ADR

COMPANIA
EMISORA

Colocacién primaria de
acciones

BANCO
CUSTODIO

Custodia las acciones
encargas de formar un ADR

BANCO
DEPOSITARIO

Realiza la emision de un
ADR

CASA DE BOLSA

O INVERSIONISTA Busqueda de inversionistas

Recursos para la empresa

INVERSIONISTA :
emisora

Fuente: Elaboracion propia.

Tipos de ADR’s

Una vez emitidos los ADR’s, los titulos estaran listos para ser objeto de inversion
en el mercado estadounidense y mientras existan permaneceran en el pasivo del

banco depositario.
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Existen dos tipos de programas de emision de ADR’s: no patrocinado y patrocinado.
a) No patrocinado (Yacsahuache,2006, p. 48):

Los ADR’s no patrocinados son emitidos por uno o mas bancos depositarios a
causa de la demanda del mercado sobre un determinado accion o bono de la
empresa en cuestion, la empresa la cuél va hacer objetivo de emision de los ADR’s,
se mezcla en el proceso de manera involuntaria y no controla el programa de la
emision. Este procedimiento es una excepcion de las disposiciones sobre
informacién de la ley de valores y bolsa. Los bancos registraran los nuevos ADR en
la SEC, para comenzar su operacion.

De acuerdo Escobar y Cuartas (2006, p. 18), los ADR’s no patrocinados tienen
como lugar de comercializacion los mercados OTC y quien carga con todos los
honorarios de administracion del servicio y mantenimiento del programa son los

inversionistas.
b) Patrocinado (Romero, 2003, p.3)

Los ADR’s patrocinados son emitidos por un banco depositario el cual previamente
fue elegido por la empresa emisora, firmando obligatoriamente un contrato de
prestaciones de servicios. Este acuerdo sefialara las obligaciones vy
responsabilidades de las partes, asi como los derechos, reducciones en las
comisiones y posibles ganancias que el poseedor de los ADR’s pueda adquirir por

Su compra.

Los recibos de depdsito americanos proporcionan a los emisores un aporte y un
control mas sencillo, asi como permitir al emisor la flexibilidad de cotizar en una

bolsa de valores de los Estados Unidos y poder recaudar capital.

En la emisidn patrocinada la compafiia emisora es quien se encargara de pagar al
banco depositario los honorarios administrativos de transferencia y el pago de
dividendos (Escobar y Cuartas, 2006, p. 18).
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Los ADR’s patrocinados cuentan con 3 niveles de implementacion, los primeros dos
son para acciones ya existentes en el mercado, mientras que el tercero es para la

emision de nuevas acciones.
e Nivel |

Este nivel es el mas sencillo para que las empresas no estadounidenses puedan
acceder a los mercados de capitales norteamericanos. No se busca la recaudacion
de capitales para la empresa ni realizar la colocacién de nuevas acciones,
simplemente lograr colocar las acciones existentes en circulacion de la empresa en
el mercado de valores del pais. También uno de sus objetivos es crear y aumentar
el interés de los inversionistas estadounidense en las acciones de la empresa en su

mercado secundario.

Los ADR’s en este nivel no se encuentran registrados en la U.S. Securities And
Exchange Commission (SEC), por tal motivo no cotizan en las bolsas de valores

locales, sino que su comercializacion se efectua en los mercados OTC.

Para poder acceder a este nivel, la entidad solo estara obligada a remitir a la SEC

la siguiente informacién (Romero, 2003, p. 5):

e Informe del Ultimo ejercicio el cual este obligado a entregar en su mercado
local.

¢ Informacion requerida por la Comision encargada de regular el mercado de
valores de su pais.

¢ Informacion que este obligada a distribuir a sus accionistas.

¢ Estados financieros o adquisiciones relevantes.

e Otros.

Al mismo tiempo deberan de cumplir el requisito Evergreen, este obliga a reportar a
la SEC toda la informacién requerida o necesaria en el momento que se produzca.
Por el bajo nivel de informacion proporcionado a la SEC, estos ADR’s solo podran

ser negociables en los mercados OTC.

e Nivel Il
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Una de las diferencias del Nivel Il con el anterior, es que los ADR’s emitidos se
tienen que cotizar y registrarse en alguna bolsa de valores norteamericanas, bajo la

regulacién de la SEC (Bonelli, s.f., p. 101).

La compafiia emisora tiene que cumplir con el registro y todos los reportes que exige
la SEC, como cualquier empresa estadounidense, adicionalmente tendra que

proporcionar la siguiente informacion:

e Cumplir con las formas exigidas por la SEC

¢ Reporte anual

Una vez aceptado el registro por la SEC, la emisora podra registrar sus ADR’s en
la bolsa de valores de su preferencia. Este nivel tampoco permite el aumento de
capital, solamente es para acciones ya existentes. Por la informacion presentada a
la SEC, y que permite al inversionista tener mayor y mejor informacion sobre la

compaiiia, representara mayores costos que en el nivel anterior.
e Nivel llI

En este nivel es donde ocurre la oferta publica primaria de acciones, aqui se busca
obtener financiamiento, por lo que aqui se encuentran todas las empresas en
busqueda de tal, para poder encontrarse en este nivel se sigue un procedimiento
similar al del nivel anterior. Aqui debe cumplir con todos los requisitos del Nivel I,
con la diferencia que lo que se busca es obtener capital en los Estados Unidos

mediante una oferta publica de los ADR’s (Bonelli, s.f., p. 101).
La informacion adicional que requiere la legislacion norteamericana es:

¢ Las formas exigidas por la SEC
¢ Registro de las acciones objeto de deposito

e Llenar y presentar un informe periodico a la SEC

Por el grado de exigencia a la hora de presentar informacion, este nivel presenta
altos costos. Asi mismo, en este nivel se puede cotizar en todos los mercados, por

supuesto son para acciones nuevas (Romero, 2003, p. 7).
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Ademas de los tres niveles de ADR’s patrocinados que se negocian de manera
publica en los mercaos de valores norteamericanos, también se puede acceder a
los mercados de capitales de ese pais, mediante las instalaciones de la SEC 144A
y los programas de la Regla 144, estas opciones son para la colocacion privada de
ADR’s con compradores institucionales calificados en los E.U. Por lo que no tienen
gue cumplir con los requisitos exigidos por la SEC.

Los ADR’s son una muestra clara de la globalizacion financiera que se vive en la
actualidad. Estos instrumentos llevan a empresas nacionales a mercados foraneos
con el objetivo de ser observadas por inversionistas ajenos a su mercado local,
ademas de la propaganda indirecta que recibe la emisora lo cual no solamente le
genera inversionistas para la compra de sus instrumentos financieros, sino
compradores potenciales que mas que buscar donde invertir su capital, necesitan
insumos para sus tareas diarias ampliando su horizonte de opciones. Con los
diferentes niveles de ADR’s que existen, cada empresa logra adecuarse al que de
acuerdo con sus necesidades le sea mas propicio para cubrir sus objetivos a corto,
mediano o largo plazo, siguiendo su estrategia realizada, porque no todas las
colocaciones buscaran el financiamiento, para algunas sus objetivos seran la
visualizacion de la empresa de manera mas global, cubrir aspectos politicos,

estrategia geografica, etc.

No se debe perder de vista que, al cotizar de manera simultanea en dos mercados
distintos, la propia naturaleza de cada uno de los mercados y la transferencia de
informacion en los precios, producira una brecha temporal entre el precio del
mercado local y el mercado foraneo, causando oportunidades de ganancia para los
amantes del trading que no permiten que oportunidades como estas se les pase de
las manos y que estuvieron escrudifiando las empresas; asi como, los diferentes
factores que intervienen para la correcta realizacion de arbitraje financiero. Para la
presente investigacion se utilizan los ADR’s patrocinados de nivel Il de empresas

mexicanas.

En el siguiente capitulo se describe el proceso de arbitraje, el cual es el objeto de

estudio de la presente investigacion y andlisis, asi como de sus caracteristicas y los
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diferentes tipos que existen, también se incluye, lo que para muchos es la variable
clave para todas las operaciones de arbitraje, el tipo de cambio; asi como, sus

caracteristicas, factores que influyen en su nivel actual, etc.

Conclusidn capitular

Dependiendo de las necesidades de cada empresa es el tipo de ADR que se utiliza,
sin asi hacerlos menos atractivos para los inversionistas, por lo que, cada empresa
decidira la manera y tipo que mas le convenga. Lo que no se puede ocultar es que,
sera una emision que no solamente sera conocida en su pais de origen, sino en uno
de los mercados de valores mas grande del mundo, por lo que su exposicion

aumentara en gran cantidad.

Capitulo 2. Eficienciay oportunidades de arbitraje financiero: una
aproximacion teorica

Alrededor de la historia, los inversionistas se encuentran en una busqueda
constante de alternativas financieras para generar rendimientos con el menor riesgo
posible para su capital. Esta basqueda incesable por encontrar el santo grial en el
mundo financiero se vuelve mas complicada cuando no solamente un trader esta
en su busqueda sino cientos de traders que se la pasan dia y noche averiguando
como hallar esa aguja en el pajar de los rendimientos libres de riesgos. Pero
justamente cuando uno parece que encontré una manera de conseguirlo, algun otro
agente del otro lado del mundo esta encontrando una oportunidad igual o similar, y

asi consecutivamente hasta que la oportunidad desaparece de las manos de todos.

Dichas oportunidades se originan porque, seguramente, surgieron diferenciales en
los precios de un mismo activo en diferentes mercados, originados por las
variaciones en los niveles del tipo de cambio, por un desastre natural, por una noticia
politica, etc., y, al ser ineficiente la transferencia de informacién al precio del activo

de una manera no tan rapida se abre esa grieta temporal en el valor del subyacente.
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En el presente capitulo se aborda la “teoria de los mercados eficientes” de la cual
se desprende que los precios de los activos financieros no reflejan en su precio toda
la informacién disponible, asi como sus diferentes niveles de eficiencia que, de
acuerdo con diferentes autores, llegan a los mismos criterios con sus respectivos
enfoques; ademas, las estrategias que surgen a partir de esta falta de eficiencia en

el mercado y como aprovecharla de manera eficaz siendo adversos al riesgo.
Teoria de la eficiencia

La teoria de los mercados eficientes es una hipétesis neoclasica'®, sustentada en
el principio de sefialamiento, el cual enuncia que los precios de los activos se
obtienen de forma espontanea por el brote y aparicién de informacién, la cual de
una manera natural se incorpora al precio en cuento aparece en el mercado, en
otras palabras, los precios reflejan toda la informacién que hay en el mercado. Esta
hipotesis tiene varias décadas que comenzo y ha sido centro de fuertes discusiones

y debates por estudiosos del tema.

Uno de los precursores, y para algunos el autor mas importante en esta teoria, es
el economista contemporaneo ganador del premio nobel de economia en 2013,
Eugene Fama. El defini6 a los mercados eficientes como un juego equitativol’
donde la informacion disponible ya se encuentra reflejada en los precios de los

activos sobre sus precios futuros (Fama, 1970, 383).

De acuerdo con esta hipétesis, los precios varian en funcién de la informacion, por
tanto, contar con informacion que aun no se ve reflejada en los precios, puede
ocasionar una ventaja y posteriormente se traduciria en una ganancia econémica.
Por lo que, da pauta a los analistas a estar en constante basqueda de informacién
o alguna sefial que pueda ayudarles a tener esa ventaja sobre los demas

participantes en el mercado.

16 También se le otorga nombres como teoria econdémica neoclasica, economia neoclésica o escuela neocléasica el cual es un
concepto utilizado en economia para referirse a un enfoque econémico que intenta integrar al andlisis marginalistas algunas
de las percepciones provenientes de la economia clasica.

7 Juego justo o equitativo, se refiere a que el beneficio esperado es cero (no ganamos ni perdemos).
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Asi mismo Harry Robert define tres niveles de eficiencia en los mercados de valores,
cada nivel muestra qué tipo de informacién contiene, la cual es reflejada de una
manera veloz en el precio, estos niveles de eficiencia son los siguientes (citado en
Acevedo et. al., 2011, p. 11):

e Forma débil de eficiencia
e Forma intermedia de eficiencia

e Forma fuerte de eficiencia

Mateo y Corzo (2009) destacan que primeramente en la economia financiera es

necesario distinguir entre dos tipos de eficiencia, las cuales son:

a) Eficiencia distributiva: Se encuentra relacionada con la distribucion de los
recursos de manera optima entre los distintos agentes de la economia.

b) Eficiencia Informacional: Se refiere a toda la informacion que se refleja en los
precios. Este tipo de eficiencia es un aspecto importante en la economia de
mercado debido a que esta informacion se encuentra dispersa entre distintos

individuos.

Dentro de algunos andlisis del siglo XXI se encuentran aquellos desarrollados por
Martinez Barbeito (2006), el cual analiza las tres formas de eficiencia del mercado
y su interaccion que tienen con los diferentes métodos utilizados para realizar
analisis de mercado (analisis fundamental y técnico). Llega a la conclusion que, si
bien la Hip6tesis de Mercados Eficientes ha sido criticada, su estudio ha contribuido
al perfeccionamiento del conocimiento del mercado de capitales, aun cuando

parece existir un descontento actual con la teoria.

Por otro lado, Vilarifio (2013) menciona que no hay eficiencia en los mercados
financieros por todas las anomalias que se encuentran en ellos, destacando las
crisis y las burbujas financieras. Estas no son tomadas como importantes por los
defensores de la hipoétesis, porque consideran a tales eventos como atipicos y
pasajeros. Por lo que, los mercados financieros son eficientes para algunos autores

y para otros no. Para Vilarifio el éxito de la teoria est4 basado en la apologia de los
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mercados financieros, en el que los precios son la Unica y certera guia para la

correcta asignacion de los recursos.

En el mismo sentido Lobejon (2011) cuestiona fuertemente la hipotesis y las
contribuciones realizadas a esti, dentro de las cuales se encuentran las
aportaciones realizadas por Eugene Fama, encontrando limitaciones e
inconsistencias metodoldgicas; asimismo, resalta su contribucién como un respaldo
tedrico fundamental del deber ser en los mercados. A pesar de los pros y contras,
la teoria ha contribuido para realizar estudios empiricos sobre el tema y refutar si

verdaderamente los mercados financieros son eficientes o no.
Diferentes niveles de eficiencia
La hipdtesis de los mercados eficientes distingue tres niveles de eficiencia:

a) La forma débil de eficiencia hace referencia a que cada titulo muestra la
informacion histérica de precios y volumen, por lo que solo refleja la informacion
pasada. Lo que da como resultado que, los inversionistas no puedan obtener
ganancias por encima de la media por medio del analisis técnico'?, lo cual se debe
a que todos los participantes en el mercado habran aprendido a explorar las sefiales

gue dichas series muestran y realizaran operaciones en consecuencia.

Dentro de las primeras técnicas que se utilizaron para el estudio de este nivel de
eficiencia se encuentran el estudio de la autocorrelacion serial de precios o
rendimientos de las acciones, empleando como modelo de equilibrio la fijacion de
los precios; de tal forma que, los rendimientos esperados sean constantes. Otra
prueba para comprobar la eficiencia en su nivel débil fue la regla de los filtros, la
técnica consiste en comparar la ganancia obtenida durante el periodo de andlisis,
con la opcién de comprar el activo al inicio del periodo y venderlo al término

(Aragonés y Mascarefas, 1994, p. 9).

18 Estudio de la accién de mercado, principalmente a través del uso de gréficas, con el propésito de predecir futuras tendencias
en el precio de un activo.

30



Otros estudios contemporaneos son los realizados por Olasolo et. al. (2008)
quienes, mediante un caso préctico, estudiaron el nivel de eficiencia débil, a través
de la evaluacion del oscilador MACD (Moving Average Convergnte Divergence), con
la finalidad de comprobar su eficacia, el estudio fue sobre el indicador IBEX 35%°
incorporando en su estudio las comisiones por operacion, llegando a la conclusién
gue los mercados no son eficientes, aunque probablemente lo serian si no hubiera

intermediarios que intervengan en el funcionamiento del mercado.

Esta forma de eficiencia da por entendido que realizar un analisis técnico resulta
una pérdida de tiempo y de dinero para aquellos en bldsqueda de lucros, pues los
precios ya tienen incorporada toda la informacion pasada y es imposible predecir
algun cambio al alza o0 a la baja en el valor futuro de un activo. En consecuencia, no

es posible encontrar una tactica de inversion basada en la forma débil de eficiencia.

b) La forma intermedia de eficiencia plantea que los mercados son eficientes cuando
el precio de los activos no solamente refleja la informaciéon historica pasada y
presente, sino ademas toda la informacion publica acerca de la compafia y su
entorno que pueda afectar de manera directa e indirecta a cada titulo en lo

individual.

Para analizar los mercados eficientes en su forma intermedia, se utilizaron modelos
de equilibrio, el mas usado fue el modelo de mercado. Estos estudios también se
vieron impulsados vigorosamente a partir del desarrollo del modelo CAPM, siendo
este de los mas utilizados para estudiar la forma intermedia de eficiencia (Aragonés

y Mascarefas, 1994, p. 11).

Dentro de los estudios hechos en los ultimos afios, se encuentra el realizado por
Ruiz et. al. (2015), ellos estudiaron la forma intermedia de eficiencia de manera

empirica, utilizando a empresas del mercado colombiano, planteando que cada que

19 principal indicador bursétil de referencia de la bolsa espafiola elaborado por Bolsas y Mercados espafioles (BME). Esta
formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexion Bursatil Electronico (SIBE).
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se presenta informacion relevante al publico, los valores sufrirdn cambios positivos
0 negativos en su precio. Los resultados obtenidos demostraron que los precios no
revelan de manera eficiente la informacién relevante presentada al publico, por lo

gue este nivel de eficiencia no se cumple.

Este nivel de eficiencia implica que las técnicas utilizadas por el analisis
fundamental?® son indtiles, porque no podran recibir ganancias mayores al promedio
del mercado, esto sucede porque cualquier informacién relevante como; informes
de resultados, anuncios de dividendos, latasa de interés, politicas econémicas, etc.,
ya se encuentra incorporada al precio. La principal premisa es que, los precios de
los activos se ajustan de manera inmediata a la informaciéon que se hace publica,

evitando lograr un rendimiento mayor al del mercado utilizando esta informacion.

c) Forma fuerte de eficiencia

El dltimo nivel de eficiencia refleja todo tipo de informacidn, tanto pasaday presente,
como publica o privada. Esta forma marca la utopia del mercado perfecto, es decir
no es posible tener un rendimiento superior al del mercado (Aragonés vy
Mascarefias, 1994, p. 11). Sin embargo, la informacién privilegiada parece
contradecir la hipotesis, porque al ser informacion que no es de caracter publico y
gue solo poseen determinados agentes, les da una ventaja para anticipar sus
compras 0 ventas en comparacion de los que no cuentan con este tipo de

informacion, por lo que obtendran un rendimiento superior al del mercado.

Laley del precio unico y el rompimiento que da paso al arbitraje financiero

En el mercado perfecto, las operaciones de arbitraje se descartan si damos por
cierto el supuesto que en los mercados donde el comercio es libre, los bienes

iguales tienen el mismo precio en cualquier parte del mundo si son expresados en

20 Metodologia para determinar el valor del titulo o accion, llamado valor intrinseco o valor fundamental. Este valor se usa
como estimacioén de su valor como utilidad comercial, que a su vez se supone es un indicador del rendimiento futuro que se
espera del titulo.

32



la misma moneda, este principio se conoce como Ley de Precio Unico mencionado
por Diaz de Castro (2007). Esta ley es comunmente atribuida a William S. Jevons
(1835-1882) a la que él llama la “La ley de indiferencia entre bienes de la misma
calidad”, mismo que puede antecederse desde Germiniano Montanari (1633-1687),
quien en su formalizacion utilizé la analogia de los “vasos comunicantes” de
Torricelli para explicar que, de no haber un precio Gnico, habria fuerzas tendientes
a modificar las condiciones de mercado y a equilibrar los precios dispares. La
analogia utilizada de los vasos comunicantes explica que si dos recipientes
comunicados forman un sistema cerrado que contiene un anico liquido, cualquier
punto de la superficie del liquido tiende a estar al mismo nivel. Si esto no fuera asi
en un momento dado del tiempo, el teorema de Evangelista Torricelli permitiria
modelar la dinamica resultante y mostrar que existe una tendencia hacia la

igualacion de los niveles (Gorno y Rodriguez, 2004) .

En el trading dia a dia, la Ley del Precio Unico es dificil de cumplirse de forma natural
y sin intervencion de los agentes econdmicos debido a la existencia de factores que
modifican los precios como son: los costos de transaccion, barreras arancelarias,

tasas de interés, impuestos, diferencias fiscales entre los distintos mercados, etc.

La existencia de arbitristas que se encuentran compitiendo entre si para poder
encontrar esas diferencias de precios, asegura que el precio del subyacente sea
practicamente igual en todos los mercados financieros en donde cotiza, cumpliendo
asi la Ley del Precio Unico. Es por esto por lo que la labor de estos arbitristas es
fundamental para que los mercados financieros lleguen a ser eficientes porque
cuando las oportunidades de arbitraje se ven agotadas, en ese momento se puede

decir que los mercados financieros son eficientes.

Definicion y caracteristicas del arbitraje
El arbitraje es uno de los conceptos que se haido popularizando en los ultimos afios

en el medio financiero. Dada su importancia y utilizacién, por lo que, es importante

tener un concepto claro y preciso para poder entender sus implicaciones financieras.
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Ceballos Horneros (s.f.) recopila tres definiciones de arbitraje que se encuentran

dentro de la Teoria de Finanzas:

Arbitraje como la busqueda del costo mas bajo para conseguir una cierta

posicion financiera deseada o intentada (racionalidad)

Arbitraje como la existencia de un spread o margen entre el precio de compra

y de venta de manera que es posible un beneficio garantizado sin riesgo,

realizando simultaneamente la venta y la compra de un mismo bien o activo

de precios diferentes.

Arbitraje o free lunch (tres clases)

a)

b)

Presente: Consistente en replicar un activo por una combinacién o
cartera de otros activos de tal manera que sean equivalentes (mismos
pagos o cash flows), pero teniendo la cartera replicante a un menor
costo o exigiendo una menor inversion inicial (valoracion de activos
como replicante o duplicacion mas barato).

Definicidon o sentido amplio: consistente en replicar un activo mediante
la combinacion de otros activos de manera que se consigue, a menos,
los mismos pagos primero (no tiene que ser equivalentes) y ademas
de no requerir una mayor inversion inicial es mas barato.

Futuro: Consiste en un activo sin riesgo con pago futuro no nulo y que
en el presente no requiere que ninguna inversion (costo nulo). Existe
arbitraje futuro porgue se puede vender algun activo en el futuro que
hoy no cuesta nada (algo positivo) o que le paguen a uno por algo en

el futuro que hoy regalan (pago negativo).

El arbitraje es la practica de tomar ventaja de una diferencia de precio entre dos o

mas mercados, realizando una serie de combinaciones de transacciones

complementarias que capitalizan el desequilibrio de precios. La diferencia se logra

debido a la diferencia de precios de los mercados. Por medio de arbitraje, los

participantes en el mercado pueden lograr una utilidad instantanea libre de riesgo.

La persona que ejecuta el arbitraje se conoce como arbitrista, usualmente son
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instituciones financieras quien realiza este tipo de operaciones, buscando
oportunidades de arbitraje donde la inversién no va a requerir un flujo de salida neto

del flujo de caja y que ofrecera la posibilidad de obtener un rendimiento positivo.

Para que el arbitraje sea posible se tienen que cumplir al menos una condicion de
las a continuacion mencionadas que den pauta a los arbitristas para poder realizar
operaciones:
a) El mismo activo no cuenta con el mismo precio en distintos mercados.
b) Dos activos que producen el mismo flujo de efectivo no se transmiten al
mismo precio.
¢) Un activo con un precio conocido en el futuro no se vende hoy a su precio

futuro descontando a la tasa de interés libre de riesgo.

Se debe entender que el arbitraje no es una simple transaccién de compraventa de
un activo, donde se compra a un precio bajo en un mercado y se vende a un precio
mayor en otro mercado en el futuro. Las transacciones tienen que ocurrir
simultAneamente para asi evadir la exposicion al riesgo de mercado, o al riesgo de
gue los precios puedan cambiar en un mercado antes que ambas operaciones sean
confirmadas. En la actualidad y gracias a la globalizacion, esto es posible por los
sistemas electronicos que se utilizan donde los productos financieros son

comercializados.

De una manera simplificada y poniendo un ejemplo, los inversionistas pueden
descubrir que el precio del café es mas barato en zonas agricolas que en las
metropolis, asi que pueden comprar café y venderlo por un precio mas alto en la
ciudad (asumiendo que no se hay costos de transportes y que la compra y venta del
producto se realizara casi de manera simultanea llegando a la ciudad). Esto sera
posible mientras que un numero limitado de inversionistas realiza la estrategia,
cuantos mas inversionistas descubran esta oportunidad, mas van a comprar en

regiones de agriculturay lo venderan en la ciudad. Esta actividad tendra dos efectos:
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e El precio del café en el campo subira, porque la demanda ser4 mayor en
comparacién a la cantidad que se oferta.
e El precio del café en la ciudad disminuird, porque la oferta en determinado

punto serd mayor que la demanda.

Estos efectos en algin momento se combinaran, ocasionando que el precio del café
sea igual para el campo como para la ciudad, y la oportunidad de arbitraje se habra
perdido.

Tipos de arbitraje

Existen diversos tipos de arbitraje, entre los que se puede distinguir:

e Arbitraje puro: Se produce cuando dos activos iguales ofrecen el mismo
rendimiento, pero tienen precios diferentes en mercados distintos. Ante esta
circunstancia, el arbitrista compra el activo donde se encuentra a un precio
menor y vende en corto?! el activo en el mercado donde se ofrece a un precio
mayor, haciendo las operaciones de manera simultanea. Al realizar esta
operacion se obtiene una ganancia libre de riesgo de manera inmediata. En
este tipo de operaciones no se requiere de un flujo de salida neto pues los
flujos de salida asociados a las posiciones de compra y venta se compensan
entre ellos, con lo que el arbitrista puede obtener ganancias sin afectar su
liquidez.

Para este tipo de arbitraje se pueden tener las siguientes modalidades;
Arbitraje de dos puntos: diferencia entre los precios de dos mercados
directamente; Arbitraje a tres puntos o arbitraje triangular: se necesitan tres
mercados para poder realizar arbitraje. En dos mercados es muy dificil de ver
el arbitraje, pero afiadiendo un tercer mercado, su vista es un poco mas

perceptible. Se utiliza por lo regular en el arbitraje de divisas, por ejemplo,

21 Venta en corto es la operacion que permite a los operadores vender titulos que pidieron prestados o que ain no poseen
con la esperanza de volver a comprarlos mas adelante a un precio mayor y obtener una ganancia.
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cambiando EUR/MX, luego MX/USD y después USD/EUR. Es un tipo de
arbitraje muy dificil de observar a simple vista, asi que se requieren

herramientas informaticas para poder detectarlo de una manera més clara.

e Arbitraje especulativo: La diferencia entre el arbitraje especulativo y el
arbitraje puro, radica en que el primero se esta negociando con valores que
no son iguales, pero que se encuentran estrechamente relacionados sin ser
los mismos. El principal riesgo de este tipo de arbitraje es que la relacion
entre los valores comercializados puede cambiar en cualquier momento.
Otra diferencia entre el arbitraje puro y el especulativo, es que el puro se
comercializa de manera simultanea mientras que el especulativo puede
esperar a vender los activos en cuestion. Este tiempo, que se da al no ser de
manera simultanea la venta, es de riesgo pues en cualquier momento la
relacion que existe entre los activos puede cambiar o romperse, por lo que
afectaria de manera directa a la busqueda de beneficios.

Cualquier operacion que implique retener un activo por un tiempo, deja de
considerarse arbitraje puro, pues se introduce algun tipo de riesgo en la
transaccion. Por lo que, a diferencia del arbitraje puro, el especulativo no
cuenta con la fuerza suficiente para poder corregir las diferencias de los
precios en los distintos mercados que se encuentren. Ademas existe la
posibilidad que el arbitraje especulativo es el que provoque aquel desfase en

los precios mencionado por Pickord (2004).

Ceballos Hornero (s.f.) distingue tres tipos de clasificaciones, dependiendo del
contexto, el entorno o si se requiere la causa del mismo, los cuales son los

siguientes:

a) Determinista: Cuando hay posibilidades de una ganancia segura sin incurrir
en ningun costo.
b) Aleatorio: El arbitraje se traduce en ganancias medias iguales, cuando afecta

a datos futuros desconocidos en el presente.
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c) Especulativo: Expectativas que el mercado se dirige hacia lo esperado, lo

cual no incluye el principio de racionalidad.

Debido a que este trabajo no pretende abordar el tema del arbitraje especulativo,

se deja a un lado y se centra en el concepto de arbitraje puro y determinista.

Oportunidades de arbitraje

Garcez, Kutchukian, Carvalho, Kassouf y Nilceia (2012) hacen referencia a que
existen teorias como la Teoria Moderna de Finanzas en la que se menciona que no
existen oportunidades permanentes de arbitraje o de situaciones anormales, pues

sugieren que el mercado se autoajusta.

Ceballos (s.f.) menciona que debido a que el arbitraje surge en situaciones de
desequilibrio, el mismo no puede ser explicado en mercados completos y eficientes,
es decir, para garantizar la no existencia de posibilidades de arbitraje en un modelo

financiero se suelen imponer los siguientes supuestos:

e Divisibilidad infinita de los activos.

e Ausencia de costos de transaccion

e Ausencia de spread o margenes sin riesgo

e Precios continuos.

e Comportamiento racional (mayor rentabilidad a menor riesgo)
e Informacion perfecta

e Todos los activos son replicables

e Posibilidad de ventas al descubierto

Cuando uno o mas de los anteriores supuestos se cumplen, se dice que no existe

la posibilidad de arbitraje.
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Algunos investigadores han realizado estudios sobre acciones que se encuentran
doblemente listadas, en dichos trabajos se demuestra que el precio de los titulos
extranjeros que cotizan en un mercado diferente al local tiende a variar mas ante
cambios en los indices de las bolsas en que se cotizan, que ante cambios en su

accion subyacente.

Froot y Debora (1999) encontraron que acciones gemelas negociadas en diferentes
mercados se relacionaban méas con el movimiento del mercado en el que se
encontraban listadas que con su par, esto a pesar de la globalizacion e integracion
de los mercados. Asi mismo, Gagnon y Karolyi (2004) llegaron a la conclusién que
las acciones se encuentran muy correlacionadas con los mercados en los que
cotizan, que con el comportamiento de la empresa y de su mercado local, lo que
hace que muchas veces en estas acciones se presenten diferencias significativas

de precio que dan oportunidades a los arbitristas de realizar arbitraje.

La BMV tiene un comportamiento similar al mercado bursatil estadounidense,
especificamente al del indice Dow Jones. Esto es importante destacarlo para poder
comprender de una manera mas precisa que los diferenciales de los precios que
dan lugar a las operaciones de arbitraje entre la BMV y el NYSE no son muy grandes

ni frecuentes.

Cuando un inversionista descubre una oportunidad de arbitraje entre ambos
mercados Yy realiza las operaciones necesarias para aprovecharlas, otros
inversionistas también se percatan de esta oportunidad y los precios de los activos
en los dos mercados se equilibran, aumentando el precio en el mercado en el que
era mas barato y disminuyendo el precio en mercado donde era mas caro, es por
esto que, la existencia de los arbitristas asegura que los precios de los activos
financieros a comercializar no difieran tanto entre los mercados en los que se

encuentran listados.
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Ademas de los arbitristas que estdn en busca de estas oportunidades también hay
inversionistas que simplemente compran el activo porgue se sintieron atraidos por
el rendimiento que posiblemente puedan obtener, sin estar en una busqueda de una
oportunidad de arbitraje, este hecho hace que las oportunidades de arbitraje sean

aln menores.

Es importante mencionar que, no todos los diferenciales de precios son
oportunidades de arbitraje, existen otros factores que ayudan a determinar si un
diferencial en los precios puede reflejar un rendimiento positivo para el arbitrista o
no, como lo son los costos de transaccion. Si los cosos por transaccion son menores
al diferencial en precios de los activos entre mercados, vale la pena efectuar una

operacion de arbitraje.

Los costos de compra-venta de los activos financieros, son relativamente mas bajos
en comparacion con los costos de transaccion de activos fisicos por dos razones
principalmente: la diferencia fisica y el tamafio del mercado. Cuando se hacen
operaciones con activos financieros no es necesario transportar a diferentes lugares
los activos, esto se hace electronicamente por lo que el costo es menor. De igual
manera, al realizar un ndmero grande de transacciones, los costos fijos de

transaccion son menores por transaccion.

En la practica, los costos fijos que se pudieran tener al realizar una operacion de
arbitraje no se consideran como factor de decision para saber si es rentable o no
realizar la transaccién, esto se debe a que cualquier costo fijo en el que tenga que
se tenga que incurrir por realizar este tipo de operaciones no es significativo ya que
las instalaciones, lineas de comunicacién y personal que realiza este tipo de
actividades en una institucién financiera no son contratados especificamente para
realizar este tipo de transacciones debido a que no son muy frecuentes. En lo que
se refiere a los costos variables, estos surgen en el momento de la liquidacion de

las operaciones de arbitraje.
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Tipo de cambio: La variable clave de las operaciones de arbitraje

En el proceso de las operaciones de arbitraje, ademas de los participantes antes
mencionados, se incorpora un mercado financiero que es de suma importancia para
que la operacion de arbitraje se realice con éxito, y éste es el mercado de divisas,
a través del cual se pacta la compra o venta de divisas derivadas de la compra o

venta de valores en el extranjero, respectivamente.

La operacién de compra o venta de divisas debe pactarse en el mismo momento en
gue se pacta la operacién de arbitraje, ya que la variable clave en la operacion de
arbitraje es el tipo de cambio??, mediante el cual se podra definir si un valor es mas

barato en un mercado o en otro.

El nivel resulta tanto 0 mas importante que los precios de cotizacion de las acciones
o0 los ADR’s en los diferentes mercados, un pequeiio movimiento en el tipo de
cambio puede hacer que la oportunidad de arbitraje desaparezca o, en su defecto,
gue disminuya a tal nivel que ésta deje de ser atractiva para el arbitrista, quien
ademas de los precios de cotizacion y el tipo de cambio considera las comisiones

gue debe pagar al broker extranjero.

Todo tipo de productos que se comercian en mercados internacionales se enfrentan
al problema de las diferentes unidades monetarias que se usan como valor estandar
en cada pais. Desafortunadamente, el mercado de divisas implica un riesgo que ha
estado presente durante afios en los mercados financieros debido a los frecuentes
cambios de las diferentes unidades monetarias, de hecho, el riesgo cambiario de
divisas es uno de los riesgos mas significativos en el sistema financiero

internacional.

22 Relacion de equivalencia entre dos monedas de diferentes paises que sirve de referencia para las transacciones
comerciales.
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Reducir el riesgo cambiario ha sido un objetivo permanente de los bancos centrales
de cada pais desde hace mucho tiempo. En el pasado, se ha recurrido a fijar el valor
de las monedas a activos reconocidos por tener un atractivo y valor universal, como
fue el caso del patron oro. Sin embargo, las restricciones a la disponibilidad del oro
y los costos de transaccion, asi como la falta de flexibilidad de las monedas de los
diferentes paises y sus politicas econdmicas individuales, condujeron a un esquema
mucho mas flexible, al que nos referimos hoy en dia como sistema cambiario de
flotacion administrada, en el cual cada pais 0 zona econdémica elige su propio patron

de moneda, teniendo en cuenta su propio bienestar.

Bajo este modelo, los valores de las monedas internacionales dependen
principalmente de las fuerzas de la oferta y demanda en el mercado, es decir, se
tiene tipos de cambio flexibles (flotantes)?3, sin embargo, dado que los precios de la
moneda se han vuelto significativamente mas volatiles y los riesgos de la compra y
venta de divisas han aumentado notablemente en los ultimos afios, las autoridades
del banco central de cada pais estan dispuestos a intervenir en caso de que haya

variaciones subitas del tipo de cambio.

En México, el tipo de cambio peso/ddlar se determina libremente en el mercado,
esto es, bajo un régimen cambiario libre de flotacién. La Comisién de Cambios, la
cual esta integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
y de Banco de México, es laresponsable de la determinacion de la politica cambiaria
del pais, puede facultar al Banco de México para llevar a cabo operaciones en el

mercado cambiario si ésta lo considera necesario.

De acuerdo a Hugo Brull (2007), el mercado de divisas (FOREX por su nombre en
inglés: Foreing Exchange Currency Market), es el mercado mas rapido, mas liquido
y de mayor crecimiento en el mundo financiero moderno. A diferencia de otros

mercados financieros, el FOREX no cuenta con una localizaciéon fisica como un

2 Tipo de régimen cambiario en el que el valor de la moneda es fijado por el mercado sin intervencion de las autoridades
monetarias.
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centro de operaciones, es un mercado considerado “over the counter”4, en el cual
los compradores y vendedores de todos los paises se encuentran para realizar sus

transacciones.

El mercado FOREX es informal en sus operaciones sin requisitos especiales para
sus participantes, opera por teléfono, por internet o través de una red electrénica de
Bancos. La ausencia de un lugar fisico de intercambio permite al mercado cambiario
operar las 24 horas del dia, abarcando diferentes tipos de zonas horarias a través

de los centros financieros mas importantes.

Los tipos de operaciones que pueden contratarse dentro del mercado FOREX son

las operaciones al contado o “spot” y las operaciones a plazo o “forward”.

Las operaciones spot (al contado) son aquellas en las que el tiempo que transcurre
desde la contratacion de la operacidon hasta al momento de su liquidacion no supere
los cuatro dias habiles, mientras que las operaciones a forwards (adelantadas) son
aquellas cuya negociacion se realiza hoy y la entrega o recepcion de las divisas se
realiza en un plazo superior a los cuatro dias habiles después de haberse efectuado
la negociacion, las caracteristicas contractuales y la fecha de liquidacion se pactan

en el momento de la contratacion.

Las operaciones forward presentan tres caracteristicas principales:

1. Vinculan la compra o la venta de una determinada cantidad de divisas a
cambio de otra.

2. Las caracteristicas del contrato se firman a fecha de hoy, donde se determina
el tipo de cambio de cambio que se aplicard. Generalmente este tipo de

cambio es distinto al spot.

24 son mercados extrabarsatiles donde se negocian distintos instrumentos financieros (bonos, acciones, swaps, divisas, etc)
directamente entre dos partes.
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3. Laentrega o recepcion de las divisas se realiza a una fecha futura al tipo de
cambio determinado a la fecha del contrato.

De acuerdo Brun, et al. (2008), las operaciones a plazo representan
aproximadamente el 70% del total de las operaciones del mercado FOREX. Es
importante sefalar que el tipo de cambio al que se realizan estas operaciones, ya
sean spot o forward, puede variar dependiendo de la institucién financiera con que
se pacte la operacion, esto es debido a que estas instituciones realizan operaciones
al menudeo y los precios de éstas dependen de sus costos de transaccion y las

condiciones de competencia que existen entre ellas.

Cuando una institucion vende divisas a sus clientes, cobra un tipo de cambio
(minorista) basado en el tipo de cambio interbancario (mayorista) que tiene que
pagar al comprar las divisas mas un margen de ganancia bruta que compensa a la
institucion cambiaria por sus servicios. Asimismo, el tipo de cambio, en cada una de
las dos modalidades anteriores, se expresa en forma dual, es decir, el precio de

compray el precio de venta.

El tipo de cambio de compra se refiere al precio que la institucion financiera esta
dispuesta a pagar por una unidad de divisa, mientras que el tipo de cambio de venta
es el precio por el cual la institucidon esta dispuesto a vender una unidad de divisa.
La diferencia entre estas dos cotizaciones es el margen (spread), que varia segun
el tamafo de la transaccion y la liquidez con que se cuente sobre las monedas
intercambiarias. En todo momento el tipo de cambio de compra sera menor que el
tipo de cambio de venta. El spread debe cubrir los costos que incurre la institucion
al realizar el intercambio de divisas mas su margen de ganancias por prestar los

servicios.

Cuando se realizan operaciones de arbitraje, en la mayoria de los casos se recurre
a las operaciones de divisas en modalidad forward, esto debido al tiempo de

liquidacion de las operaciones del Mercado de Valores en México que es de T+3.
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En algunos casos se recurre a la modalidad spot, pero esto ocurre Unicamente

cuando se tiene condiciones especiales en la liquidacibn como se describe méas

adelante.

Modelos del tipo de cambio

Sosvilla (2015) nos introduce en algunos de los principales modelos que analizan el

tipo de cambio, entre los que destaca los siguientes:

Hipotesis d la PPA (paridad del poder adquisitivo): Haciendo referencia como
el modelo mas sencillo para la determinacion del tipo de cambio, sugiere que
existen dos PPA, la absoluta y la relativa; la PPA absoluta establece que
cuanto sea mayor el nivel de los precios nacionales con relacion a los precios
extranjeros, se necesitara un tipo de cambio relativamente depreciado para
poder mantener el nivel adquisitivo de la moneda local. Por el caso contrario
cuando el nivel de los precios nacionales sea menor a los precios extranjeros,
se necesitara un tipo de cambio relativamente apreciado para poder devolver
el poder adquisitivo de la moneda local; en el caso de la PPA en version
relativa se permite que el tipo de cambio difiera de los precios relativos
cambio de una constante que muestre la existencia de impedimentos en el
comercio internacional o por los costos de transporte de un pais a otro, de
manera que se suavicen algunos de los supuestos restrictivos antes
mencionados. Por lo que la PPA relativa establece que, si la tasa de inflacion
nacional sobrepasa a la tasa de inflacion extranjera, se requiere el aumento
del tipo de cambio para poder conservar el poder de compra de la moneda
nacional, por otro lado si la tasa de inflacion se encuentra por debajo de los
niveles de la tasa de inflacién extranjera, es necesario incurrir en la reduccion

del tipo de cambio para devolver el poder adquisitivo de la moneda nacional.

Modelo tradicional de flujos: EI modelo forma parte de los primeros analisis
tedricos para la determinacion del tipo de cambio en un contexto

macroecondémico, mediante el cual la variacion de los tipos de cambio tiene
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como fin equilibrar a la oferta y demanda de divisas que se originaban por la
exportacion e importacion de bienes y servicios, por lo que el modelo
establece dos predicciones sobre el comportamiento del tipo de cambio; a)
“‘un aumento de nivel de precios de la economia nacional en relacion al nivel
de precios de la economia extranjera dara lugar a una depreciaciéon de la
moneda nacional que compense dicho aumento”; b) “Un incremento del nivel
de renta nacional, respecto al nivel de renta extranjero, generaria un
empeoramiento de la balanza por cuenta corriente que requeriria para su

reequilibrio una depreciaciéon del tipo de cambio”

e Los modelos de activos: Estos modelos resaltan el papel de la cuenta de
capitales de la balanza de pagos, argumentando que el tipo de cambio varia
con el proposito de equilibrar la demanda internacional de fondos de activos.
Entre todos los modelos, destaca el enfoque monetario y el enfoque del
equilibrio de cartera. Ambos suponen movilidad perfecta de capital entre
paises, sin embargo, en el enfoque monetario supone también que los
activos nacionales y extranjeros son sustitutos perfectos en las carteras de
los agentes, mientras que el enfoque de equilibrio de cartera considera que
no se da, por lo que los agentes si tienen preferencias por algunos activos en

una moneda respecto a otros.

Sosvilla (2015) aborda de acuerdo con su criterio las principales aportaciones
tedricas sobre la determinacion del tipo de cambio, sin embargo, el objeto de estudio
del presente trabajo no es el tipo de cambio, por lo que, no se profundizara en los
modelos mencionados con anterioridad. No obstante, se considera importante
mencionar las caracteristicas y los modelos mencionados para tener un panorama
mas amplio de las implicaciones que tiene el tipo de cambio en el medio financiero

bursatil.
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Factores que afectan al tipo de cambio

El tipo de cambio de cualquier moneda extranjera depende de una multitud de
factores que refleja las condiciones econdmicas y financieras del pais emisor de la

moneda.

De acuerdo Rose (2003), son tres los principales factores que afectan el tipo de
cambio de un pais.

1. Estado de la balanza de pagos:
La balanza de pagos de cada pais es una de las fuentes de informacion mas
utilizadas con respecto a los flujos de los fondos de bienes y servicios. Este
informe estadistico anual muestra un resumen de todas las transacciones
economicas Y financieras entre los residentes de una nacion y el resto del
mundo durante un periodo especifico de tiempo. Las principales
transacciones en las cuentas de la balanza de pagos son: las exportaciones
e importaciones de bines y servicios, los ingresos de las inversiones
realizadas en el extranjero, los préstamos del gobierno y los gastos militares

en el extranjero, asi como los flujos de capital en entre las naciones.

En un sentido estadistico, una balanza de pagos siempre deberia estar en
equilibrio ya que se utiliza la contabilidad de la partida doble. Es decir, toda
transaccion internacional tiene dos lados equivalentes, un cargo y un abono.
Si sumamos todos los cargos como cifras positivas y todos los abonos como
negativas, el resultado neto sera cero ya que el total de cargos siempre debe
ser igual al total de abonos vy, por lo tanto, no deberia de existir déficit ni

superavit.

Cuando un pais sufre un déficit en su balanza de pagos, se convierte en un
demandante neto de moneda extranjera y se ve forzado a vender cantidades

sustanciales de su propia moneda para pagar las importaciones de bienesy
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servicios del extranjero. Por lo tanto, el déficit de la balanza de pagos a
menudo conduce a la depreciacion del precio de la moneda de un pais en

relacion con los precios de otras monedas.

2. Especulaciones sobre el valor futuro de la moneda:
Los agentes que participan en el mercado FOREX monitorean el mercado
de divisas diariamente en busca de oportunidades de negocios que los
lleven a obtener un beneficio. Si encuentran una moneda que temporalmente
este subvalorada, rapidamente se produce una ola de érdenes de compra,
lo que impulsa su precio hacia arriba haciendo que sea mas alto en
comparacion al de otras monedas. Por el contrario, si encuentra una moneda
sobrevalorada, se produce una ola de ordenes de venta, haciendo que el

precio baje.

3. Condiciones politicas y econdmicas internas:
Las guerras, revoluciones, recesiones, la inflacion y las huelgas son eventos
gue tienen efectos adversos en la moneda de una nacion. Por otro lado, los
signos de un rapido crecimiento econémico y el éxito de las politicas
economicas para controlar la inflacion y el desempleo, por lo general
conducen a que la moneda de ese pais sea mas fuerte en los mercados
cambiarios. Por otra parte, los paises con mayores tasas de intereses reales
generalmente experimentan un incremento en el valor de cambio de sus
monedas ya que los inversionistas estan mas interesados en invertir en
dichos paises para obtener mayores ganancias y su moneda es mas

demandada.

En las operaciones de arbitraje puro con acciones es importante tener en cuenta
estos factores pues de esto depende el éxito que se pueda llegar a tener a obtener
con estas transacciones. Un arbitrajista debe estar al dia tanto del movimiento de
los precios de las divisas como el de las acciones, para poder encontrar

diferenciales de precios de una manera rapida y poder pactar la operacion en el
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momento preciso antes de que la volatilidad de los mercados haga que el diferencial
en precios desaparezca.

Conclusion capitular

De acuerdo a la teoria de la eficiencia, los mercados financieros tienden a ser
ineficientes entorno a la informacion que se refleja en los precios de los activos
porgue no reflejan inmediatamente la informacion en los precios y en algunos casos
hay informacion que no llega a manos del publico en general. De esta manera, de
acuerdo a la informacién que se tiene disponible es como se va a realizar el analisis
para determinar las estrategias de inversion y si llegasen a existir oportunidades de
arbitraje vigentes. Independientemente de encontrar la existencia de un diferencial
en un par de activos, se debe tener en consideracion el nivel en que se encuentra
el tipo de cambio en el momento de hallar la brecha en los precios de los
subyacentes para obtener una operacion de arbitraje exitosa, es decir, aquella que

nos permita tener una ganancia libre de riesgo.

Los mercados financieros no son perfectos y la transferencia de informacion a veces
no llega con la misma velocidad a todas las personas, por lo que, este desfase
provoca que se puedan encontrar diferentes estrategias de inversion en

instrumentos financieros.

Capitulo 3. Metodologia y variables de estudio

La eficiencia en los mercados bursatiles debido a la globalizacion financiera apunta
gue los precios de los activos sean iguales en los mercados que se cotizan, sin
importar las fronteras, la moneda, la economia, por lo que, sugiere que el precio de
una accion sea igual a su respectivo ADR, después de ser ajustado por el tipo de
cambio, los cual parte de la teoria del precio Unico. En el presente capitulo se
describe el proceso de comparacion que se realiza para determinar si entre los

precios de los activos se encuentran oportunidades de arbitraje, indicando los
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supuestos base de una situacion estéatica por dia, entendiendo que en ese momento

es cuando se procede a realizar las operaciones correspondientes.
Metodologia y Variables

El presente trabajo consiste en una investigacion evaluativa con la cual se pretende
la toma de decisiones en caso de encontrar una ventana de distorsion en el precio
de un activo que se encuentra en diferentes mercados cotizando, esto sera el precio
de la accion en el mercado mexicano y el precio de ADR en el mercado
estadounidense. Para hacerlo mas descriptivo se realizan calculos de series de
datos correspondientes al horizonte temporal del afio 2012 a 2018.

El calculo de operaciones de arbitraje es con comision y lleva la siguiente estructura
para dos tipos de arbitraje los cuales nhombraremos arbitraje tipo “A” y tipo “B” los

cuales se describen a continuacion.

a) Si Compramos acciones y vendemos ADR obteniendo un margen de utilidad,
se determinara como arbitraje tipo “A”.
b) Sicompramos ADR y vendemos acciones obteniendo un margen de utilidad,

se determinara como arbitraje tipo “B”.

Cuando el precio de venta del ADR es mayor que el de compra de la canasta de
acciones se dice que hay arbitraje tipo A, es decir, se compra de manera simultanea
la accion en el mercado local y se vende ADR en el mercado E.U. Por el contrario,
cuando el precio de compra del ADR es menor al de venta del precio de la canasta
de acciones hay arbitraje tipo B, es decir, se compra de manera de manera

simultdnea en la BOLSA NYSE y se vende la canasta de acciones en la bolsa local.

Se deben tener en consideracién los costos de transaccion en los precios, por lo

gue, se considera que:

e Sise compra los costos de transaccion se suman.

e Sise vende los costos de transacciéon se restan.
Quedando de la siguiente manera:

a) Precio de la accion= Precio de mercado +/- costo de transaccion
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b) Precio del ADR = Precio de mercado +/- costo de transaccion
Ejemplo:

1. Arbitraje tipo A

Precio accion CEMEX: 9.25 MXN

Precio ADR CEMEX: 5.10 USD

Comision mercado mexicano 0.25% +IVA por transaccion

Tipo de cambio: 19.20 MXN

Canasta de CEMEX = 10 acciones

Comision BROKER extranjero 0.05 dolares por ADR

En este caso, el precio de compra es 9.75 por tanto el precio con costos de

transaccion seria: Precio de mercado + comision + IVA. Esto es:

Precio Efectivo: 9.25X (1+(0.0025 X 1.16)) = 9.22854

Precio efectivo de la canasta= Precio efectivo X # titulos de la canasta= 9.22854
X 10=92.2854 MXN.

Por otro lado, el precio efectivo de venta de cada ADR seria =(Precio ADR —
costos de transaccion) X Tipo de Cambio = (5.10 — 0.05) X (19.20) = 96.96 MXN.

Obteniendo los resultados podemos determinar que hay oportunidad de
arbitraje:

Vender ADR’S de CEMEX / Comprar CEMEX
Venta NYSE: 96.96 MXN

Compra: 92.2854 MXN

UTILIDAD POR ADR: 4.6746 MXN

El ejemplo es ilustrativo, los datos no son oficiales y solo es una aproximacion de
como cotizaron algin momento de su vida.

Para el arbitraje tipo B, se realizan en sentido contrario, considerando el sentido de
suma o resta de los costos de transaccion.
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El analisis utiliza las siguientes variables:

® Tipo de cambio
® Precio de acciones de las empresas seleccionadas

® Precio de los ADR de las empresas seleccionadas.
e Costos de transaccion
e Numero de acciones por ADR.

e Comision BROKER extranjero.
Descripcion de los datos y analisis de resultados

En la elaboracién del analisis, para detectar oportunidades de arbitraje, los datos
correspondientes a precio de las acciones, precio de ADR y TIPO de CAMBIO,
fueron obtenidos del Sistema “Economatica”, SOFTWARE utilizado por analistas y
académicos alrededor del mundo. El acceso al software es de acceso gratuito en la
sala de medios audiovisuales ubicada en la biblioteca de la Facultad de Economia
Ciudad Universitaria; los datos utilizados provienen de una fuente de informacion

secundaria.

Para efectos del analisis se toma el calendario establecido por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) correspondiente a México, por lo que los dias

feriados de Estados Unidos no se tomaran en cuenta.

El periodo de andlisis abarca el sexenio de Enrique Pefia Nieto desde su toma de
protesta el 1° de diciembre de 2012 hasta el final de su mandato el 1° de diciembre

de 2018 por lo que se tienen un total de 1,507 datos.

Se utiliza las siguientes variables explicativas: los precios de las acciones, los
precios de los ADRs, el tipo de cambio y los costos de transaccion (se asumiran de

un 0.25%2° del total de la operacién para la compraventa).

% para operaciones de compra-venta de acciones, se tomara en cuenta las comisiones cobradas por ACTINVER Casa de
Bolsa en su modalidad en linea (Plataforma Bursanet), en el entendido que el limite maximo que pueda cobrar por dicho
concepto es de 0.25% por operacion. Sitio electrénico https://www.bursanet.mx/comisiones.html, fecha de consulta 15 de
enero 2019.
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Los subyacentes y su correspondiente ADRs, utilizados para el ejercicio
corresponden a cuatro empresas representativas de la economia mexicana. El
criterio de eleccion de las emisoras se basa en los siguientes aspectos: alta
bursatilidad, tener minimo diez afios de estar listada en el mercado norteamericano,
gue estén listadas en la Bolsa de New York (NYSE) y estar dentro del IPC. Las

empresas seleccionadas son las siguientes:

1. Grupo Aeroportuario del Sureste: Es el primer grupo aeroportuario en México
y Latinoamérica.
Cemex
Coca Cola Femsa

Televisa

El tipo de cambio utilizado es el spot o precio de mercado, y se utiliza el precio de
cierre de ese dia. Esta variable fue explicada en el capitulo anterior por su

importancia en el ejercicio.

Los costos de transaccion seran de un 0.25% mas IVA por operacion realizada de
compra-venta de acciones, esta comision se toma en cuenta sobre las comisiones
cobradas por ACTINVER Casa de Bolsa en su modalidad en linea (Plataforma
Bursanet), en el entendido que el limite maximo que pueda cobrar por dicho
concepto es de 0.25% por operacion, esto en el entendido que el arbitraje se lleva

de manera independiente o freelance?®.

Se cobrar 0.05 USD por compra- venta de ADR, esta comision se toma en cuenta
sobre las comisiones cobradas por ACTINVER por operaciones con activos

extranjeros y de intermediacion bursatil con un BROKER?’ extranjero.

Para el andlisis presentado se utilizan los siguientes supuestos para poder

ejemplificar mejor:

e Se asume que los dias feriados en Estados Unidos hay operaciones.

e Los precios utilizados son el de apertura y cierre.

% persona que realiza actividades de manera independiente o de manera autbnoma.
27 Agente autorizado para intermediar en la compra/venta de activos financieros, por lo que cobran una comision explicita.
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e Eltipo de cambio es el de cierre.

e Se asumen que las operaciones son pactadas en el mejor momento del dia.

e Las compra-venta se realizan desde el mercado local.

e Se utiliza 1 ADR asi como una accién, por operacion, por lo que el volumen
no es necesario para la determinacion del ejercicio y analisis.

e No hay limite de recursos.

e Las acciones compradas se pueden convertir en ADR o el ADR convertir en
acciones individuales sin ninguna restriccion.

e Una vez pactada la operacion, la fecha liquidacién puede ser como lo
determinen las partes (T+0. T+1y T+2).

Resultados

Como se menciona anteriormente, sobre la base de 1,507 datos, se realiza el
ejercicio en Excel para los tipos de arbitraje “A” y B”, utilizando los precios de

apertura y los precios de cierre, obteniendo los siguientes resultados:

Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V. (ASUR) Tabla de resultados 1.1.

ARBITRAJE

NUMERO DE
EMPRESA 3{[e]n]6] DIAS TIPOA % TIPOB
ASUR Precios Cierre 27 1.79% 65 4.31%
ASUR Precios Apertura 256 16.99% 393 26.08%

2012-2018 1,507

En la tabla 1.1. se puede observar que, de acuerdo con los precios de cierre
solamente se registraron 27 y 65 dias en los que se registraron oportunidades de

arbitraje tipo A y B respetivamente, un resultado no significativo para las
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observaciones utilizadas. Por lo que, su deteccion en la operacion diaria es
sumamente dificil y no valdria la pena enfocar esfuerzos y dinero es la observacion

de oportunidades de arbitraje.

Para los precios de apertura se puede observar un mayor numero de oportunidades
de arbitraje, tanto para el tipo A como para el tipo B, siendo en porcentaje el 17% y
26% respetivamente, sobre los dias de observacion, viendo que de manera positiva

los precios de apertura fueron mejores para el ejercicio en cuestion.

En cuestiones de periodos no hay una constante, los dias que se presentaron
oportunidades de arbitraje no fueron dias seguidos, en algunos casos pasaron mas
de mes sin presentarse alguna oportunidad real de arbitraje.

Si se cruzan los dias en que se obtiene arbitraje tipo A, entre los precios de cierre y
precios de apertura, solo se tienen 7 dias de coincidencia, por lo que, en 1,507 dias
solo hubo 7 dias donde se puede_realizar dos veces al dia alguna operacion de
arbitraje en el mismo dia. Para el caso del arbitraje tipo B entre precios de cierre y
precios de apertura, solo se obtuvieron 20 dias en los que se pudieron realizar
operaciones de arbitraje en dos momentos del dia. Que para ambos casos no

representan ni el 1% de las observaciones presentadas.

CEMEX, S.A.B. de C.V. (CEMEX) Tabla de resultados 1.2.

ARBITRAJE

NUMERO DE
EMPRESA PERIODO DIAS
CEMEX Precios Cierre

CEMEX Precios Apertura

TIPOA % TIPOB
0 0% 0 0%
1 0.07% 2 0.10%

2012-2018

1,507

En la tabla 1.2. se observa que, para los precios de cierre no se detectaron

oportunidades de arbitraje para ningun tipo de arbitraje. Para los precios de apertura
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se encontré uno y dos dias para el arbitraje tipo A y B respetivamente, que no resulta
significativo. Para los precios de la emision de CEMEX podriamos decir que la
transferencia de informacion que se refleja en los precios es muy eficiente, esto
puede ser posible porque existen mas agentes realizando andlisis de la empresa
gue cuando se presenta algun evento relevante que impacte directamente en el
precio del ADR o de la accion en su mercado local, que se vera reflejado

directamente en el precio, volviendo nulo el activo para el arbitraje financiero.

Coca-Cola FEMSA Tabla de resultados 1.3.

ARBITRAJE

NUMERO DE
EMPRESA PERIODO DIAS
KOF Precios Cierre

KOF Precios Apertura

TIPOA %
697 46.25% 8 0.53%
633 42.01% 88 5.84%

2012-2018 1,507

La tabla 1.3 muestra que en el arbitraje tipo B, no hubo un porcentaje significativo
de oportunidades de arbitraje. Sin embargo, para el arbitraje tipo A, se evidencia
gue casiun 50% de los 1,507 datos, se pudieron obtener oportunidades de arbitraje
tanto para los precios de cierre como los de apertura. Esto se puede explicar debido
a que el arbitraje tipo A busca comprar acciones y vender su respectivo ADR en el
mercado estadounidense, fue un periodo de expansion para la empresa FEMSA en
el mercado estadounidense, donde buscaban y actualmente sigues es su expansion
por el territorio extranjero, en algunos estados empezaban a colocar sus tiendas
OXXOS, adquirieron cadenas de restaurantes, replicando su modelo de negocios
en algunos estados norteamericanos donde su poblacion es principalmente latina y
las areas fronterizas con México. Por lo que, el activo iba a ser mas atractivo en el

mercado foraneo e iba a cotizar un poco por arriba del precio en el mercado local.

Al igual que al no ser una empresa posicionada en el mercado estadounidense, los
agentes que realizan analisis sobre la emisora, son menores y por consiguiente no
existen las suficientes herramientas para que el publico inversionista pueda tomar

decisiones mas certeras sobre la compra o venta de la emisora.

Grupo Televisa Tabla de resultados 1.4.
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ARBITRAJE

NUMERO DE
EMPRESA 3{[e]n]6] DIAS
TLVISA Precios Cierre

TLVISA Precios Apertura

TIPOA % TIPOB
4 0.26% 3 0.20%
24 1.59% 19 1.26%

2012-2018 1,507

En la tabla 1.4. se muestra que, en ninguno de los dos tipos de arbitraje y ni para
precios de apertura o cierre, se obtienen oportunidades de arbitraje relevantes para
determinarlas significativas en el ejercicio realizado, y al igual que CEMEX, se
puede concluir que la transferencia de informacién que se refleja en los precios es
muy eficiente, esto puede ser posible porque existen mas agentes realizando
analisis de la empresa que cuando se presenta algun evento relevante que impacte
directamente en el precio del ADR, se vera reflejado directamente en su subyacente

y viceversa, volviendo nulo el activo para el arbitraje financiero.

Conclusiones

El contexto financiero global se encuentra inmerso en un entorno de volatilidad
constante y profundamente interconectado, en el cual el acceso a internet permite
realizar operaciones bursatiles, incluidas aquellas de arbitraje financiero, las cuales
son de suma importancia, para la generacion de utilidades. Por lo que el arbitraje
financiero es una opcién que cumple con las caracteristicas de poder generar

ganancias con un minimo de riesgo.

El objetivo de la presente investigacion es encontrar oportunidades de arbitraje
financiero con emisoras que forman parte del indice de precios y cotizaciones (IPC)

y que tienen influencia en la economia mexicana sin importar su sector.

Para lograr dicho objetivo, se realizé un ejercicio para comprobar si en el periodo de
estudio hubo dias donde hubiera brechas en los precios en los distintos mercados,
tomando en cuenta el flujo normal de las operaciones, desde que se compra, hasta
donde se realiza la conversién con el tipo de cambio sin excluir la comisiones, para

hacerlo lo mas real posible.
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Los resultados revelan que, en las cuatro emisoras seleccionadas hubo al menos
un dia donde se presentaron situaciones de arbitraje, sin embargo solamente en
dos de las cuatro se presentaron oportunidades en periodo mas significativo para
dedicarle tiempo en la observacion de encontrar dichas oportunidades, que
dependiendo de los montos de inversion, generaron ganancias con un minimo de
riesgo, permitiendo comprobar la hipétesis de trabajo planteada: en el periodo de
2012-2018 que comprende el sexenio del expresidente Enrique Pefia Nieto hubo
oportunidades de arbitraje, que dependiente de la emisora seleccionada con su
respectivo ADR, generaron utilidades. En relacion con la hipétesis de trabajo
planteada, se comprueba que existe el arbitraje financiero para las cuatro empresas
analizadas, sin embargo, solamente en dos de ellas se encontraron oportunidades
de arbitraje las cuales se pudieran considerar como importantes para realizar un
seguimiento y seguir la observacion sobre sus brechas en los precios para la
obtencion de arbitraje. De estas dos empresas si se llegara ampliar la muestra, es
probable que existan mas casos en los cuales se puedan obtener oportunidades de

una utilidad con un riesgo minimo.

Los resultados resultan relevantes para el publico inversionista, que tiene los
recursos suficientes (capital, herramientas tecnoldgicas y ciertos conocimientos),
evidenciando una estrategia de inversion en la cual se pueden obtener ganancias

con un minimo de riesgo.

En términos de eficiencia de la informacion se observa que la transferencia de
informacioén en los precios es eficiente, si bien, en algunos casos se encuentran
discrepancias en los precios que permite obtener resultados satisfactorios, es cierto
gue fueron los menos, por lo que, se puede concluir que los postulados de la
Eficiencia de la informacion de Eugene Fama (1970) se cumplen de manera parcial
ya que, no se aplica para todo tipo de activos. Siendo que se trata de un ejercicio
estéatico, podriamos concluir que la eficiencia de la informacion en sus respectivos
niveles no se transmite de manera eficiente en primera instancia y debido a esta

situacion se encontraron situaciones donde se podrian a ver realizado operaciones
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con arbitraje, sin embargo estas mismas oportunidades de arbitraje que los
inversionistas detectan en el momento, producen que la brecha abierta por esa falta
de informacion reflejada en el precio, se pierda, por lo que los precios si reflejan la
informacién disponible y la no disponible conforme pasa el tiempo.

La presente investigacion abre lineas futuras de investigacion para continuar
estudiando la eficiencia de la informacion y ver en que casos se cumple y en que
casos no. Otra linea de investigacion que podria desprenderse seria analizar el
tema de arbitraje de la informacién, que variables permanecen y cuales no
trascienden. También se podria realizar un ejercicio similar donde en vez de utilizar
pares de activos idénticos, se puedan utilizar pares de activos que se comporten de

manera similar sin ser necesariamente idénticos.

El arbitraje es una actividad de tiempo completo, donde no solamente se debe de
estar observando los precios de los ADR y su subyacente, sino también del tipo de
cambio al que se va a realizar la conversion. Estas observaciones implican
conocimiento del mercado y el desarrollo de algoritmos que permitan identificar las
oportunidades de arbitraje. Igualmente, se requiere inversion en plataformas que
proporcionen la informacion en tiempo real, por lo que, para el inversionista
individual no es una estrategia y una actividad rentable, la cual puede generar
perdidas a largo plazo por no encontrar arbitraje y aun asi, al encontrarla, no haber

pactado el tipo de cambio correcto.

Como conclusion el arbitraje puede ser visto como una actividad para obtener
utilidades de manera facil y rapida, sin embargo, su existencia en el mercado
financiero resulta de suma importancia por brindarle la eficiencia que se requiere a
los precios por la presencia de imperfecciones temporales que el mercado financiero
genera y de situaciones oportunistas que inversionistas aprovechan para su

beneficio como es el caso de tener informacién privilegiada.

Para finalizar el correcto ejercicio del arbitraje supondria una utilidad para el
mercado y el inversor sin estar inmerso en los riesgos latentes del mercado
accionario, dicha actividad tiene un papel importante en el comportamiento de los

precios. Los arbitrajistas de una manera implicita tienen una responsabilidad grande
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en sus manos al ser los ajustadores de los precios en los momentos que estos no
se encuentran nivelados en los diferentes marcados, plataformas, etc., por lo que
los brokers pueden realizar un efecto de arrastre para mover los precios por el
volumen operativo en el instante de su deteccion y por los deméas agentes que sin

a verlas encontrados siguen las tendencias en los precios.
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