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INTRODUCCION

El procesc de inversifn presenta diverﬁas alternativas pa-
ra su realizacién, en virtud de la amplia variedad de activos
de capital disponibles, los cuales pueden ser muy diferentes
por naturaleza. Asi se tiene que el dinero puede utilizarse pa
ra comprar, desde acciones que coticen en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), hasta ganado que se venda en algfin ranche ejidal.
8in embargo, aunque la naturaleza de los activos sea tan distin
ta, existe un objetivo comfn al invertir en cada uno de ellos,
que es el de obtener una ganancia que signifique un rendimiento

positivo sobre la inversifn efectuada.

Desde luego, en un mundo de incertidumbre, este rendimien=
to pélitivo podrla dejar de realizarse, o afin ser negativo en
caso de p8rdida. En atencibn a 8sto, se puede definir “riesgo”
como la posibilidad de que el rendimiento verdadero que se ob=-

/

tenga al adquirir un activol sea diatinto, es decir, se desvie

del rendimiento que se esperaba obtener al haber invertido, En

%/ Aungue la teorfa manejada en este estudio se pueda aplicar en general a

cualquier tipo de activo, se estudiar8 solamente el mercado accionario,
por la aplicacifn m#s directa que, sobre este, se puede hacer de la



a medida que la probabilidad de que dicha desviacifn aumente,
mayor serd el riesgo de invertir en ese activo.g/

Los acontecimientos que dan lugar al riesgo pueden ser de
diversa Indole, dependiendo del activo de que se trate. La in
versifn en acciones de una empresa, que seri el objeto de este
estudio, conlleva varios riesgos que afectan los precios a los
que se cotizan, entre los que se incluyen:él

a) Riesgo de la empresa, que pucde implicar la reduccibn

en la capacidad de la misma para pagar dividendos al

disminuir sus utilidades,

b) Riesgo del mercado, gue se refiere a posibles varia-
ciones del entorno macroeconSmico que afectan siste~
miticamente las expectativas que se tienen sobre el

mercado accionario,

c) Riesgo politico, que proviene de las repercusiones
que un cambio en la politica gubernamental pueda implji

car para una empresa.

2/ J.C. Van Horne. "Finacial Management and Policy”. 5a. edicion.

Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs, Nueva Jersey, 1980, p.J3.

3/ 3.B. cohen, E.D. Zinbarg, A. Zeikel, "Investment Analysis and Portfolio
Managament®. Ja. edicifn, Richard D, Irwin, Inc,, Illinois, 1977
pags. 56-57.
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Tanto el concepto de rendimiento como el de riesgo pueden
entenderse y evaluarse cualitativamente, Sin embargo, ante la
enorme variedad de opciones de inversifn que actualmente exis-
ten, as? como la similitud que muchas de estas opciones pueden
tener entre al, es evidente la necesidad de evaluar con mayor
precisifn las ventajas relativas que la inversifn en un active
pueda tener sobre la inversién en otro, ventajaé que son evalua
das mediante el rendimiento y riesgo que cada inversifn presenta.
De esta forma, la cuantificaci8n de estos dos conceptos se ha
establecido con el propBsito de mejorar la seleccibn de inver-

8i6n en una accibn o cartera de acciones que se quiera efectuar,

El rendimiento se mide mediante una tasa de crecimiento re
lativo del precio de una accifn durante un perfodo. El rendi-
miento de una cartera es el promedio ponderado de loa rendimien
tos de las acciones que la componen y su rendimiento esperado
serf, a su vez, el promedio ponderado de los rendimientos espe-

rados de esas mismas acciones.

Es pues evidente la importancia de estimar adecuadamente
el rendimiento esperado y el riesgo, como elementos necesarios
para el anfligis de cartera, ya que las carteras eficientes ge~
neradas a partir del anilisis de estos parimetros, dependerdn
de los datos estadisticos que las generan, Asi pues, se diri-
girs la atencifn hacia la fase del proceso del manejo de carte-
ras que consiste en estimar los parametros mencionados,

3



La teorfa moderna de cartera innova el tratamiento del

riesgo en t&rminos cuantitativos,

Esta teorfa se fundamenta en la idea de que las carteras
pueden elegirse sobre la base de su rendimiento esperado y su
riesgo. Los supuestos sobre los cuales descansa esta teorfa

son¢

a) Dadas dos carteras con el mismo riesgo, los inversio

nistas prefieren la de mayor rendimiento esperado.

b) Dadas dos carteras con el mismo rendimiento esperado,

los inversionistas prefieren la de menor riesgo.

La importancia de estos supuestos se debe a que permiten
reducir el nmero de carteras elegibles a un nfimero manejable

de alternativas,

Riesgo de un instrumento debe entenderse como la disper-
8ifn de la tasa de rendimiento del instrumento alrededor de su
valor esperado. La variancia de las tasas de rendimiento puede

ser una medida para dicha dispersibn,

Dentro del contexto de anflisis de cartera se debe adem8s,

medir el riesgo de una combinacién de acciones, mediante la co~




.variancia de todas las parejas, que de dichos instrumentos se
consideran, ya que el inversionista tiene la opcifn de elegir
combinaciones de acciones que le permitan diversificar su car-
tera. Entendiéndose diversificacién como la combinacifn de
instrumentos con rendimientos no correlacignados perfecta y po-
sitivamente.il
Por lo tanto para llevar a cabo un anflisis de cartera se
requerir8n los siguientes datos estadfsticos para cada instru-

mento a ser considerado:

a) Rendimiento esperado E{ry ).
b) variancia del rendimiento Var (rj ).

c) Covariancia con todos los instrumentos restantes
Covlry,rj). J#4i

Desde 1959 se han desarrollado diversos modelos para efec~
tuar un an8lisis de cartera basfndose en los datos mencionados.

El primero fue el propuesto por H. Harkowitzi/

y permite deter-
minar una cartera 6ptima de acuerdo a los supuestos ya menciona=
dos de la Teorfa Moderna de Cartera. Sin embargo, el proceso
requerido, ademfs de sofisticado y laborioso, implica el mane-

jo del total de las covariancias antes mencionadas que, de tratar

L J. C. Francis, S.H. Archer. "Portfolio Analysis". 2a. edicifn.
Prentice Hall Foundations of Financial Series. p.23

5/ Harry M. Markowitz. "Portfolio Selection". Nueva York, John Wiley 6 Scns,
Inc., 1959 pags. 97=101.
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se de un nimero grande de acciones a elegir, hace el modelo

afln m8s complicado.

William F. Sharpe propuso posteriormente un modelo econo-
métricoﬁl bara el mismo fin. Este es un modelo sencillo de re~
gresifn lineal, entre cuyas ventajas estd 1a posibilidad de for
mular el problema de an8lisis de cartera para manejar un nfmero
sustancialmente menor de variables que en el modelo de Markowitzlj
La ligera pérdida de precisibn en que se incurre al simplificar
el problema, es justificada ampliamente al considerar las venta=
jas que representa dicha simplificacifn. Esto se apreciar® en

el Cépitulo I,

El medelo de Sharpe, conocido tambi&n como "Modelo Diagonal",
o como “"Modelo del Mercado de un sole Indice", o simplemente
"Modelo del Mercado", ser8 el centro de discusifn del presente
estudio, en lo que se refiere a la fundamentaci8n de sus supues-

tos econométricos para el caso del mercado accionario mexicano.

E/W.F. Sharpe, "A sinplified model of Portfolic Analysis", Management
Science”, enero 1963, pags. 277-293

v/ J. C. Francis, Obra citada, pags, 126 y siguientes.



CAPITULO I

EL MODELO Y SUS SUPUESTOS

1,1, Presentacifn del Modelo

Sharpel/ sugiere que el rendimiento de cualguier instrumen
to se relaciona con algfin Indice de actividad econfmica. Es de
cir, dichos rendimientos est&n correlacionados y responden. en
forma similar a los cambios en alg@n factor com@n subyacente,
como pueden ser los cambios en el mercado, Adem$s de la maghi-
tud de esta respuesta, cualquier instrumento "per-se", propor-
ciona un rendimiento adicional que es independiente del factor

comn., SimbSlicamente lo anterior puede expresarse comoj

e = ol; +Q; e +E‘-‘ veasesasesess (I.1),

donde:

Iyt €8 la tasa de inter&s del instrumento i en el tiempo
t.

Tget €8 la tasa de cambio relativo de algfin tndice de ac-
tividad econfmica, o del mercado en este estudio, en
el tiempo t.

Y W.F., Sharpe, Obra citada, Seccifn IV,



ﬁ;' : es el error estocdstico en la regresidn de minimos
cuadrados para el tiempo t,

u(l + Py ¢ parfimetros de la regresibn de minimos cuadra-
dos para el instrumento i.

Es claro que o{ + €}, se refiere a la parte del rendi~
miento que es independiente del factor comfin, mientras gue 9;
es una constante que mida la sensibilidad del rendimiento a los

cambios de dicho factor estimados a partir de ry .

GrSificamente Sharpe sugiere una linea de regresifn como la

mostrada en la figura I.l.

T Ly}

faniiepi (n)
E(n) ea: pendiente
/ -t »
€3




El uso de este modelo conlleva simplificaciones muy impor-
tantes en el anilisis de cartera. Por una parte, es posible es-
timar E (rg ), Var{r; ) y Cov(ry, g ) mediante las siguientes

férmulas;

Er{) =0G+@ Elrg ) veevenrinniiniin i (1L2),
var{ry } = % [var {rg ) ] +T‘(r; lrg ) ies(1.3),

Covi(r , r‘) = Q;@j[Var (r‘) ] eieneeena(1.9),

) 3
donde ¥~ {rg /ry )= E{ C&) es la variancia residual de la re-

" gresifn de minimos cuadrados.

Por otro lado, y en consecuencia, el problema de anfilisis
de cartera puede reformularse en t&rminos de las variables del

fndice del mercado E(rx) y Var(rg ).E/

Por lo hasta aquf expuesto, es digno de hacer &nfasis en
la importancia gue tiene la verificacibn del modelo, asi como
la precisibn con que se estimen los parfmetros ® vy P;_ de la

regresién.

2/ 3. c. Francis, S.H. Archer. Obra citada, pags. 127 y siquientes.



1.2, Supuestos Econométricos del Modelo. Su Importancia.

Bajo ciertos supuestos, el método de mfnimos cuadrados or
dinarios (OLS), empleado en el modelo de Sharpe, tiene algunas
propiedades estadfsticas muy importantes que lo hacen uno de
los métodos mds pr&cticos de anilisis de régresién en virtud de

su ya referida simplicidad. Los supuestos son los siguientes:

1. E1 valor esperado condicional del error estoc8&stico,
dados los valores de la variable explicativa ry es cero, Es
deciry E{ € /rg )= 0.

2. La variable explicativa ry es, o bien no estoc8stica,
o si lo es, se distribuye independientemente del error estocis-
tico., Es decir: Cov (ry ,E; )= 0.

3. La variancia condiconal de &; dados los valores de la
variable explicativa r, es constante. Es decir: Var( E;/r: )=a*

4. No existe autocorrelacisn entre los errores estoc8s-
ticos., Es decir: Cov ( E;"E;.“)= 0, para s ¥ 0.

5 ﬁ: gse distribuye en forma normal con media y varian-

cia dada por los supuestos 1 y 3.

Por ser este Gltimo, adicional a los supuestos del mé&todo
de mfnimos cuadrados ordinarios, se est8 considerando de hecho,

el modelo clisico de regresifn lineal.
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Con los supuestos anteriores, Gauss demostr$§ gque los esti
madores de los parimetros de la regresi8n que se obtiene por el
método de minimos cuadrados, son "8ptimos” en el sentido impli-
cado por el teorema de Gauss Markov que justifica tefricamente

el método de minimos cuadtados.y

Con el supuesto de normalidad se tiene ademis, que los es
timadores {OLS) de los coeficientes de la regresi8n, se distri

buyen normalment:e.y

De las caracterfsticas anteriores de los estimadores se
desprende que es posible obtener invervalos de estimacifn, asf
como probar hipBtesis sobre los verdaderos coeficientes pobla-
cionales de la regresién.il »

De ahi que el considerar cuidadosamente los supuestos eco
nométricos enunciados, asf como el verificar si alguno de ellos
no se satisface, es de suma importancia para una correcta apli=-
cacién del modelo de Sharpe en cualquier mercado de valores, en
virtud de la importancia que la correcta especificacifn de los
parimetros de la regresién tiene en la reformulacifn descrita
por las écuaciones (I.2),(1.3) ¥y (I.4) del problema de anflisis

de cartera,

37 Ver tecrama en el Apendice I.l.

y D. Guajarti, "Basic Econometrics®, Mc Graw Hill, p.72.
s/ Esto se debe a que se pueden derivar las distribuciones de prohabilidad de
{nomal), normal) y (ji cuadrada), lo cual simplifica la
tarea de establecer invervilos de confianza y probar hipStesis, Ver D.
OGuajarti. Obra citada pags. 79 y siguientes,
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1.3. Resultados de Investigaci8n Afines

El modelo de sharpe se encuentra ampliamente aplicado a in
formaci8n de precios de acciones en E,U.A., Europa, Australia y
Canadd. Ha sido probado con diferentes m&todos, en lo que con=

cierne al supuesto de homoscedasticidad.

6/

Para el mercado norteamericano,=’' se utilizaron los precios
de las acciones de 47 firmas en el perfodo de enero de 1927 a
diciembre de 1959, se examin® gr8ficamente la distribucifn de
los cuadros de los términos residuales de la regresifn, es de-
cir  (rg = ?“ )2 {donde ?“ es el valor estimado en la re=-
gresi8n) para determinar si su variancia parecfa cambiar a lo

largo del perfodo. Se concluy8 que,en general, se podfa supo-

ner homoscedasticidad en base a la inspeccifn visual,

Por otra parte, Martin y Klemkoskyll hicieron pruebas, tan
to paramétricas como no paramétricas, sobre cambios de precios
mensuales en una muestra de 355 acciones comunes cotizadas en
Nueva York, a io largo de 112 meses, de abril de 1964 a julio de
1973, concluyendo que menos del 15 porciento de las acciones

presentaban alguna evidencia de heteroscedasticidad.

8/ Eugene Fama, Lawrence Fisher and Richard Roll. "The Adjustment of Stock
Prices to New Information”, International Econamic Review, 10, febrero
1969 pags. 1-21.

Y/ ohn D. Martin and Robert C. Klemkosky, “Evidence of Heteroscedasticity
in the Market Model", Journal of Business, 48, enero 1975, pags 81-86.

12



Sin embargo, para el mercado australianog/ se encentrd evi
dencia significativa de heteroscedasticidad en 37 acciones de
los mercados de Melbourne y Sidney. Resultado similar se obser
v8 en el mercado canadiense,gl donde aleatoriamente se escogid
una muestra de 45 acciones del mercado de Toronto, considerando
rendimientos bisemanales durante 48 meses de enero de 1971 a di-
ciembre de 1974, y llevando a cabo las mismas pruebas conduci-

das por Martin y Klemkosky.

I.4. Descripcifn General del Estudio

Dada la importancia de verificar la satisfaccibn de los su-
puestos econométricos enumerados en la Seccidn (I.2), para una
existosa aplicaci8n del modelo del mercado y tomando en cuenta
adem&s los resultados contradictorios mencionados en la Seccifn
anterior, el presente estudio pretende determinar si los supues=
tos referidos son fundamentados en el mercado accionario mexi-

cano.

E/ Peter D. Praetz. "Australian Share Prices and the Random Walk Hypothesis",
Australian Journal of Statistics, 11, 1969 pags. 123-139.
aweves, "The Distribution of Share Price Changes®. Journal of Business,
45, enero 1972 pags. 49-55

9/ Chapman N. Findlay III and Alain A. Danan. "A Free Lunch on the Toronto
stock Exchange". Journal of Business Administration, Vol. 6, No. 2, pri-
mavera 1975 pags. 31-40

Ahmed Belkaoul, “Canadian Evidence of Heteroscedasticity in the Market
Model. The Journal of Finance., Septiembre 1977 pags. 1320 y siguientes.
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En el Capftulo II se describirg el proceso llevado a cabo
para estimar los rendimientos que se utilizar&n para efectuar
las regresiones. En este proceso se elige, en primer lugar, un
.grupo de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), se determina tanto la longitud del perfodo de observa-
cifn, como el distanciamiento adecuado entre las observaciopes.
Las f8rmulas empleadas para ajustar los precios y dividendos de
dichas acciones a lo largo del perfodo, son descritas en el Apé&n
“dice, y la del c8lculo de rendimientos se define tambiln en es-

ta Seccibn,

A continuaci®n, en el Capitulo III, se discute la relevan-
cia de elegir un adecuado Indice del mercado, que sirva como ba
se para determinar la variable explicativa del modelo; se deta=-
llar8n las caracterfsticas asf como la construccifn de los fn-
dices propuestos, y por Gltimo se efectuarfin pruebas para medir
el desempefio de dichos fndices, y poder asi clegir el mis ade-

cuado,

En el Capftulo 1V se detalla, para cada violacifn de los
supuestos bisicos del modelo, su naturaleza y consecuencias es=
pecificas, asi como se describen y llevan a cabo las pruebas pa
ra detectar dichas violaciones., En caso de que dicha deteccifn
resultara positiva, es decir, que se violara algfin supuesto, se
procederf a mencionar las medidas de solucibn a las que hubiera

lugar.
14



Por filtimo, el Cépitulo V contiene las conclusiones del
estudio, as! como las observaciones concernientes a posibles

caminos de investigacibn posterior.

15



CAPITULO II

DESCRIPCION DE LA MUESTRA

II.1. Longitud del Perfodo entre las obseréaciones

Para que las pruebas de significancia que se realizar8n

en loa Capftulos III y IV sean apropiadas, es necesario dispo~

.ner de un nlmero de observaciones grande, lo cual se logra me=
diante la combinacién de un perfodo relativamente largo, con un

lapso adecuado entre cada observacifn,el cual se discutirf mis

adelante,

Conaiderando que este estudio puede servir de base a estu
dios posteriores sgobre estabilidad de los coeficientes "beta"(e)
del modelo del meicado, es recomendable, adem&s de contemplar un
perfodo relativamente largo, comprender fases en que el mercado
hubiera estado en auge, as{ como cuando se hubiera encontrado

abatido.

Por lo anterior se consider8 que resultarfa conveniente
considerar los afios 1978 a 1981, dado que en los dos primeros
el mercado estuvo en apogeo, decayendo en los dos @ltimos. E1
afio de 1982 no se incluy8 en virtud de las irregularidades que

se han manifestado en la economfa mexicana desde entonces, y que

16



han afectado en forma directa al mercado accionario, como han
sido: la nacionalizaci8n de la Banc#; el cierre de operaciones
en la BMV por algunos dfas; devaluaciones del peso mexicano
frente a otras divisas, que hicieron critica la posici8n finan-
ciera de numerosas emisoras y coh esto propiciaron la paraliza-

cibn virtual del mercado accionario; etcétera.

Se deseaba ademis, que entre los Indices sujetos a prueba
‘en el Capftulo III, cuyos rendimientos serfan utilizados como
variable explicativa del modelo, que figurara el Indice de la
BMV, por razones que se detallarin en dicho Capftulo. Este In=
dice se encuentra calculado desde el primero de noviembre de
1978, por lo que £ij8 esta fecha como la inicial para el perfodo
de obaervaciones, asi como el 31 de diciembre de 1981 como la

fecha final.

El considerar dicha fecha como inicial, trafa consigo el
gacrificar observaciones anteriores del afio 1978. Sin embargo,
se tiene la ventaja de incluir emisoras importantes que ingresa-
ron a la BMV a mediados .del mismo afio y con esto enriquecer la
muestra de acciones, sin dejar por ello de considerar las dos

fases del mercado, alza y baja, mencionadas anteriormente,

17



I1.2, Perjodicidad de las Observaciones

Como se mencion$ en la seccifn anterior, la combinaci®n de
la longitud del perfodo de observaciones con su frecuencia, re-

dundarfa en un nfimero adecuado de observaciones.

En la literatura concerniente a investigaciones afines se
_encuentran tanto observaciones mensuales cuando los perfodos de
1/

observacifn son muy grandes=’, como bisemanales para perfodos

mis cortos, digamos de cuatro aﬁoaz/, dando como resultado en

ambog casos un nfimero aproximado de cien observaciones,

En el presente estudio el perfodo a considerar, noviembre
de 1978 a diciembre de 1981, es de tres afo dos meses gue, de
considerar perfodos mensuales,es decir, intervalos de cuatro se
manas, implicarfa contar con s8lo 41 observaciones, que es un
nimero relativamente pequefio para efectuar pruebas de hipbtesis,
canside;ar perfodos bisemanales significarfa tratar con 82 ob=-
servaciones, que se aproxima al nlmero de acciones utilizado en
los estudios referidos. Se puede tomar en cuenta tambi&n, una

periodicidad semanal, es decir 165 observaciones, siendc estos

il Martin y Klemkosky. Obra citada.
2/ ped Bolkaoui. Cbra citada.
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dos filtimos, nfimeros adecuados para las pruebas a efectuarse,

como se observari en el Capftulo 1V.

Para elegir la periodicidad y con ello el nfmero de obser
vaciones, habrn de atenderse las siguientes consideraciones
relevantes sobre la posibilidad de encontrar gque la distribu=-
c¢idn de probabilidad de loa rendimientos de las acciones sea

asimétrica.

Evidencia emplrica sugiere fuertemente que las tasas de
rendimiento de un perfodo, compuestas discretamente, se asocian
con distribuciones de probabilidad con cierto grado de asime=-
trfa ("skewness")., Esto se aprecia £icilmente si se toma en
cuenta que dichas tasas nunca llegarin a ser inferiores a
«100.0%, es decir, si ry representa a la tasa de rendimiento
en el tiempo ¢, Pe el precio de la acciSn en t y dt el dividen

do otorgado, se tendrf que:

r = Py~ B) #d

Py

-1,0 = - 100,08 , {1I.1)

en otras palabras, no se puede perder mfs de lo que se invirtib.
sin embargo, las ganancias sf pueden llegar a exceder el +100.0%
y esto inclina la frecuencia de la distribucifn en forma positi-

va. Ver figura II.l.
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4
&(r)

ot

- 100,08 9 E(r) + 100.0% r

Fig. II.1,

En las tablas II.l se muestran las distribuciones mues-
trales para los rendimientos calculados sobre una base semanal
{a) y bisemanal (b), Se observa para la mayorfa de las accio-
nes escogidas una concentracién mayor de observaciones hacia la
parte derecha de la distribucifn, reflej&ndose el fenbmeno de
asimetrfa antes descrito. Esta asimetrfa positiva puede apre-

ciarse tambin en la columna correspondiente de las tablas II.2

La teorfa de cartera, asf como la regresifn de minimos cua
drados ordinarios (QLS), consideran solamente los dos primeros

momentos estadisticos, media y variancia, sin tomar en cuenta el
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tercero, es decir, el grado de asimetrfa al que se hace refe~-
rencia. Esto trae como consecuencia que dicha asimetrfa cause
sesgos que demeritan el valor de la teorfa de cartera y de los
estadfsticos de regresibn OLS, ya que el modelo que considera
dos momentos podrfa pues ser inadecuado.il'

S8in embargo, el grado de asimetrfa puede reducirse si se
elige adecuadamente la frecuencia de observaciones a utilizar-
ge, Observando las tablas II.1 y II.2, puede apreciarse que el
fenBmeno de asimetrfa es de menor magnitud para perfodos bise-
manales en la mayorfa de las acciones (28 de 40), con un prome=
dio de 1.0158, al compararse contra perfodos semanales cuyo pro
medlo es 1,5027. Por tal motivo se juzgc que el considerar
perfodos bisemana{es era conveniente para reducir el problema

citado.

Ademis, 8i se hiciera més pequeific el tamafio del perfodo por
ejemplo de un dfa, podrfa traer consigo el propiciar una marca-
da autocorrelacifn en los rendimlentos, lo cual significarla re~
forzar la posibilidad de una violacifn del supuesto de no auto-

correlacién mencionado en el Capftulo I.

Aunque el problema de asimetrfa puede ser reducido median-

te la eleccifn de una frecuencia adecuada de observaciones, al

a J.C. Francis, 8.H. Archer, Obra citada, pags. 361 y siguientes.
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¥
final del Capftulo se volverf a discutir el tema, as{ como una
medida para reducir afn m&s e inclusive llegar a eliminar dicho

fenSmeno de muchas distribuciones de probabilidades.

II.3. Seleccisn del Grupo de Acciones

Al parecer, este aspecto de la muestra, se encuentra tam-
bién indefinido, en cuanto a la cantidad de emisoras que deben
figurar en la muestra, asi como las cualidades gue justifiquen
su inclusifn, Sin embargo, es razonable que una muestra muy
amplia de emisoras traer§ como consecuencia, una mayor signifi
cancia de las pruebas, As{ se observa por ejemplo, que en el
estudio hecho por Martin y Klemkosky, que ya se ha mencionado,
se cuenta con una muestra de 355 acciones, Por otra parte, en
el estudio realizado por Belkaoui para el mercado canadiense,
se incluyeron en la muestra a 45 acciones elegidas aleatoria-

mente,

Aungue lo m&s conveniente sea incluir el mayor n@mero de
emisoras posible, abarcando la totalidad de los sectores de la
economla, habrfa gue tomar en cuenta ciertas consideraciones
que restringen fuertemente el universo de emisoras a elegir,
Si por otro lado se lograra justificar el reducir la muestra,
se tendrfa la alternativa de elegir una muestra pequefa, pero

adecuada para los fines que se persiguen en este estudio.
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Las restricciones que reducen el universo de seleccifn son,

b&sicamente, las siguientes:

Se encuentra que en los afios 1978 y 1979 un nfimero crecien
te de eﬁpresas se inscribieron en la BMV, Algunas de dichas emi
soras llegaron a destacar r8pidamente por su gran actividad bur
sitil. No obstante el haber elegido un perfodo que inicia en no
viembre de 1978, descarta la posibilidad de incluir empresas de

. inscripcién posterior.

Se tiene adem&s, que otras emisoras que podfan figurar en
la muestra presentan una actividad burs&til casi nula, refleja-
da en loa largos perfodos en que no se operaron, a veces mayores
a un afio, as! como precios inalterados a pesar de las tendencias

del mercado, por lo que su aportacibn al estudio resultarfa nula,

Se presentan también acontecimientos como la nacionalizacibn
de la Banca y la estatizacibn de algunas empresas como Mexicana
de Aviacifn, que al impedir la participacién del p@blico en las
emisoras atectédau, paralizaban su actividad bursat;l, al menos
durante algfn tiempo. Aunque la mayorfa de estos hechos ocurrig
ron en el afio de 1982, que no se considera en el estudio, entre
las emisoras afectadas, se encuentran algunas bastante represen
tativas de la actividad del mercado en afios anteriores, como son
algunos bancos y "AVIAMEX" (Mexicana de Aviacifn). Ante esto,

existfa la posibjlidad de incluirlas en la muestra, lo cual
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no implicaba problemas a nivel te8rico. Pero a nivel pricti-
co, el llegar a ciertas conclusiones en este estudio sobre una
muestra que contiene acciones que quiz8 no volvieran a cotizar,
podria hacer que dichas conclusiones fueran irrelevantes para
una futura aplicacifin del modelo del mercadec, o para estudios

que se desprendieran del presente,

Ahora bien, la alternativa de reducir la muestra se ve re

forzada al considerar que:

La tendencia de las emisoras que cotizan en Bolsa es, en
general la misma, de tal forma que si se elige un adecuado gru=-
po representativo para la muestra, puede esperarse que las va-
riaciones del resto de las emisoras sea similar, Esta tendencia
comln es ademfs, de suma importancia para la factible aplicacibn

del modelo de Sharpe.

Puede observarse asimismo, que un gran porcentaje del mon-
to total inscrito en Bolsa, corresponde a un nfmerc relativamen
te pequefio de émisiones. Por ejemplo al 31 de diciembre de 1979,
se tenfa que el 50% del monto inscrito era acumulado solamente

por las emisiones de 14 empresas.

De todo lo anterior se desprende que la forma de elegir la

muestra no debe ser aleatoria, sino m&s bien utilizando un cri=-

24
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terio de seleccifn de las emisiones mis activas durante el perfo
do de estudio, gque abarquen la mayorfa de los sectores econbmi-
cos, y que reflejen el comportamientc general del mercado, la

muestra elegida consta entonces de 40 emisiones que son, a saber:

aaalfa b peiloles *a
aurrera a vitro a
celanes *a criscba a
cermoc eaton a
carbide a
desc *h sanborn
frisco *a acco
gissa b
gmexico *a moresa a
kimber a cemex a
livepol apasco a
luismin *a diana b
moderna *a metalver b
purina *a condumex  *a
spicer *a cydsa a
tamsa fundora
telmex nacobre *a
puritan
tolmex *a paris
tremec *a fonbnm
virreal ericson
visa
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Estas emisiones operaron en promedio 158.28 de las 165 se=~
manas comprendidas en el perfodo de estudio, es decir, un 96.51%
del total de semanas de operacidn.i/ Adem8s el importe operado
en las mismas representa un 48,01% del total operado desde el afio
1978 hasta el afo de 1981-"—’/, o 58.1% si se excluyen bancos y
"AVIAMEX".

Las cifras anteriores sugieren que el grupo escogido es en
. verdad representativo del mercado en general, por lo que parece
razonable el haber reducido la muestra a las cuarenta emisiones

citadas, de acuerdo a las consideraciones enunciadas.

11.4. cdlculo de Rendimientos. Transformaci8n para Reducir
simetria

La ecuaci8n utilizada para calcular el rendimiento en el

perfodo t para la accidn es:

ry =t Y
Piva

=1  ceeseeees (11.2)

dondes Py = precio en el t=8simo perfodo en el que la accidn
pasb a ser excupfn, es decir,despubs de otorgar .dividendo u otro

derecho a los accionistas.

& 1os detalles por emisora pusden cbeervarse en el Apéndice IL.1.
3 El desgloce por anisifn se aprecia en el cuadro 2 del Apéndice II.1.
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die dividendo en el periodo t, y

ryy = como se defini8 énteriormente

Cabe aclarar que los precios y dividendos se sujetan a ajus

tes por cambios de unidad contable (ver Ap&ndice II.2); debides
a Bu vez, a dividendos en acciones, "splits" de las mismas, sus~

cripciones, asi como sus combinaciones,

Para esto, la mec8nica fue fijar el fltimo precio y a par-
tir de ahi ajustar toda la serie de precios y diVidendos ante-
riores, permitiendo hacer los precios comparables al nivel mis

reciente observado.

Como podr8 cbservarse la tasa de rendimiento definida se
refiere a un periodo, y es compuesto en forma discreta, ya que

se trata con periodos bisemanales.

En la Seccifn 2 del presente Capftulo, se mostr8 la posi-
bilidad de encontrar asimetrfa en la distribucibn de lag tasas
de rendimiento, asf como se explicaron brevemente, algunas de
las graves implicaciones que podrian surgir al despreciar este

fenbmeno.

Se propuso una periodicidad bisemanal con el propbsito de

reducir el grado de asimetrfa; sin embargo, dicha medida puede

27



resultar afin insuficienteél. Por este motivo, se describir$ a
continuacibn una medida complementaria que puede reducir, e in-
clusive llegar a eliminar el grado de asimetria de muchas distri
buciones de probabilidad. Esta consiste en transformar la tasa
de rendimiento (rg, ) finitamente compuesta definida en (II.2),
en una tasa de rendimiento compuesta continuamente, sea esta fil

tima £{, , mediante
Pie = 1001 + T ) ceveneannsaannaa {I1.3),

es decir, #; es el logaritmo natural de l+ri, , donde se suma

el 1 con la finalidad de que ln{l+r;, ) 7=0, ya que el dominio de
la funcibn logaritmica comprende el intervalo abierto desde cero

hasta infinito.

Esta transformacifn tiene la ventaja adicional de evitar pro
blemas creados por la longitud arbitraria del perfodo que pueda
tomarse en el modelo de Sharpe, basado en rendimientos definijdos
como en la ecuacifn (II.2), dado que en este modelo no se define
la longitud adecuada, Esta ventaja se logra porque con la trang
formacifn logaritmica, las tasas de rendimiento se componen en

forma continua sobre cualquier longitud del perfodo.

&/ las pruebas de significancia para el grado de asimetrfa no se realizan
en este estudio; pero su descripeibn ge encuentra en F,E. Croxton y D.J.
Cowden, "Applied General Statistics", Englewood Cliffs, N.J., Prentice
Hall, Inc., 1953 pags. 231,720-721,764.
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Adem8s, el modelo. puede ser reformulado y probado empfiri-

camente en términos de rendimientos continuos.l/

El efecto de la transformacifn propuesta puede apreciarse
al observar la figura II.2, recordando que la asimetrfa en la

frecuencia de la distribucifn de rendimientos se debe a que:

~100.08 = =1,0 = ri {08 «ieevvene. (II.4),

lo cual trunca la cola negativa de la distribucifn y extiende

la cola positiva.

£(r)

i

log-mml (Eler), #*)

Mormal: (B(H) ;&)

~ J00.00 o E(r) (41}
E(F) = E{n (Lar)

“.Fig. 11.2.

l) E.J. Elton y M\J. Gruber, "Portfolio Theory when Investment Relatives are
Lognommally Distributed”, The Jowrnal of Finance", junio 1974,
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Si dividimos el dominio de la funcifn logarftmica en dos

intervalos de la siguiente manera:

0€=14r14 € =1 tivvnninnrenannaadd2.5), v
1€ 1@ trervnnrrnanseiians (2.6),

la funcifn logaritmo natural, que es inyectiva, extenderi la

imagen del primer invervalo del dominio a

~on € £(14r ) € =0,para 0 =l+r¢ € =1....(2.7),
mientras que la imagen del segundo intervalo comprenderf:

0{£(1+ry ) es , para 1 € l‘ﬂ'h<ao........(2.8),

de tal forma que esta transformacidn "jala" hacia la izquierda,
la inclina¢ibn poasitiva que tiene la distribucibn de iy ¢ ¥

extiende 1la cola truncada negativa, pasando de una distribucién
asimétrica lognormal (A) para l+4ry a una distribucibn sim€tri-

ca normal (B) para t“ . (Ver figura II.2.)

Evidencia empirica en E.E.U.U.A.-e-/

muestra como la transfor
macibn citada reduce fuertemente el grado de asimetria, especial

mente para frecuencias cortas de observaciones. Esta evidencia

E/J.C. Francis, S.H. Archer. Obra citada, pag. 335. Se puede esperar un re
sultado similar para México, si se considera que la causa de la asimetrfa
se refiere mis bien al planteamiento tefrico que a las condiciones espe=
cificas del mercado.
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sugiere claramente el utilizar rendimientos contfnuamente com-
puestos para estimar "betas" y otros coeficientes estadisticos
de riesgo para trabajo empirico. Varios investigadoresg/ han

' 1legado a la conclusifn de que los rendimientos compuestos con
tinuamente, dan lugar a coeficientes estad;sticos mis eficientes

que el considerar rendimientos no compuestos.

/

Se ha demostradol— que los conceptos de la teorfa de ries-
go=-rendimiento de mercados de capitales no se distorsiona al

transformar los rendimientos,

En el Capftulo 1V, se estudiar8 otra ventaja que la trans-
tormacifn logaritmica tiene para reducir la posibilidad de vio-

lar el supuesto de homoscedasticidad referido en el Capitulo I.

Los argumentos hasta agui expuestos, han sugerido que pa-

ra el presente estudio, debe considerarse el modelo del mercado

11/

como un modelo multiplicativo manejable a base de logaritmos,

es decir:

Ll M.F.M. Oaborme, "Brownian Motion in the Stock Market", reimpreso en las
pags. 100-1028 de "The Randam Character of Stock Market Prices”, edita-
do por P. Cootner, Cambridge Mass, The MIT Preas, 1964,

10/ '~ Cheng Few Lee, "Functional form, Skewness, Effect and the Risk-returm
relationship”, Journal of Financial and Quantiative Analysis. Marzo 1977.
Muestra las pruebas empfricas para determinar si la transformacién lo-
garftmica es apropiada para eliminar la asimetrfa.

1/ Queda fuera del alcance de este estudio, la verificacifn formal de la co-
rrecta especificacifin del modelo,
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ltry, = & (1+:“_)'.‘e-“_ sessssesresnsssee{2,9), 0 bien
In(l4rye }= Llnag +@; In{l+ry, )+1in eq o000 (2,10),

t‘-|=“l'+ e;‘fx. +éit P - B § I

En base a esta transformaci®n, se calcularon de nuevo las
distribuciones muestrales de los rendimientos, tz., as! como
los estadisticos respectivos, mismos que se muestran en las ta
blas I1.3 y 11,4 para perfodos semanales y bisemanales, Obser-
vindose como la transformacifn enunciada "jala" hacia la izquier
da la distribuci6n muestral de los rendimientos, present8ndose
ahora un 42% aproximadamente de emisiones con asimetria negati-
va, Los promedios de asimetrfa para los perfodos bisemanales y
semanales son de 0.2003 y 0,2802 tespeétivamente, que, compara-
dos con los resultados obtenidos previamente para el caso de ren
dimientos compuestos discretamente, significan una reduccifn muy

importante del fenSmeno en cuestifn,

Tomando en cuenta los estadfsticos de normalidad conteni-
dos en las mismas tablas, se aprecia que al 1% de significancia
los porcentajes de emisiones para los cuales se acepta la hip8-
tesis de distribucifn normal en los rendimientos, son de 67.5%

y 22,5% respectivamente para perfodos bisemanales y semanales.lg/
Esto confirma la ventaja de considerar perfodos de dos semanas

ya que, como es sabido, la distribucibn normal es simétrica y se

12/ Al 5% de significancia, los porcentajes son 55% y 208, El estadfstico
eppleado y su distribucifn se describen en J. Kmenta. Cbra Citada page.
148 y 149. 32
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define a partir de los dos primeros momentos muestrales (media
y variancia), mismos que se consideran en la teorfa moderna de

cartera, as! como en la regresi8n.

A este respecto serfa conveniente para estudjos posterijo-
res, en adicifn a la prueba ji=- cuadrada de bondad de ajuste
aquf utilizada, emplear la prueba Rolmogarov-Smirnoff de norma=-
lidad para media y variancia desconocidas, siendo esta filtima
m&s poderosa que la primera. Asf mismo, podrfan aplicarse ambas
pruebas sobre el total de los rendimientos observados y no s8lo

en forma desagregada por emisibn.
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CAPITULO III

SELECCION DEL INDICE

III.1. Estimacién del Factor comfn del Movimiento de Precios

En el Capftulo I se mencion8 la principal caracterfstica del
modelo de mercado, que es la relacifn existente entre los rendi-
mientos de las acciones del mercado, que reaccionan de una mane=
ra sistemitica a algfn factor comfin subyacente. Si se observan
de manera casual los precios de las acciones, se podr§ apreciar
que cuando el mercado tiende al alza, la mayorfa de las acciones
tendrin una tendencia a incrementar su precio, mientras que si el
mercado tiende a la baja, los precios tender8n a sufrir un decre=-
mento., Esta variabilidad sistemitica o comin entre las acciones
se debe a cambios en el contexto econbmico, psicolfgico y polfti-
co que afecta simultdneamente a todas las accionesl/.

La factibilidad de aplicar el modelo del mercado, tal como
sharpe lo defini8, es evidente si se toman en cuenta las consi-
deraciones antes mencionadas. Es claro que el supuesto clave
del modelo del mercado es que la finica raz8n para que los pre-

cios de dos acciones tengan comportamientos similares, es su mo=-

1/ J.C. Francis, "Intertemporal Differences in Sistematic Stock Price Movement®,
~ Journal of Financial and Quantitative Analysis, junio 1975 pags. 205-219.
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vimiento conjunto con el mercado, Parece evidente, ademds que
una medida adecuada de la sensibilidad que el precio de una
accibn (y en consecuencia su rendimiento) tiene a algfin cambio
en el mercado, se presenta en la pendiente de la recta de la
regresibn del modelq, es decir, en el coeficiente e {beta), ya
que dicha pendiente significa el cambio relativo del rendimien-
to de la accifn por unidad de cambio en el rendimiento del mer

cado.

Sin embargo, y pese a la valiosa simplificacibn que el
modelo de Sharpe aporta, se encuentra una dificultad muy grande
al tratar de aplicar el modelo a la prictica. Esta dificultad
radica en la subjetividad que implica el hablar de un factor sub
yacente de variabilidad en las acciones, debido a cambios en el
contexto econ8mico, psicol8gico y politico, ya que esta subjeti-
vidad conlleva el problema de medir adecuadamente al "factor comfin

subyacente”,

En atencibn a medir los cambios mencionados en el contexto,
se han propuesto varias alternativas, de las cuales algunas van
m&s alld del mercado accionario, y en ocasiones implican considé
rar modelos de regresifn mAltiple en lugar del modelo de sharpe.
Tal es el caso de utilizar como medida del "factor comGn" una se

rie de Indices industrialesgl. Se ha tratado también de utili-

2/ King, Bernard, “"Market and Industry Factors in Stock Price Behavior®,
Journal of Business, epero 1966,
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zar Indices econBmicos como el producto interno bruto, la ofer-
ta monetaria, etc., y obviamente se han considerado también, co
mo medidas del "factor comin subyacente®, a fndices del merca-

do accionario,

Independientemen'te al hecho de justifiéarse cualitativamente
el empleo de un fndice u otrc como la medida 6ptima, eatd la ne
cesidad de seleccionar un fndice en base a su desempefio relati=

vo respecto a otros fndices que puedan ser utilizados.

En cuanto al desempefio de modelos de varios Indices indus-
triales en comparacibn con el modelo del mercado, se han encon-
trado resultados contradictorios}-/. Sin embargo, en la medida
en que se aiiadan mis fndices al modelo de mercado, puede cuestio
narse la aportacibn de informacibn real ‘'versus' la introduccién

de perturbacifn aleatoria que &sto pueda implicar.

3/ Elton, E.J.3 Gruber, M.J., "Estimating the Dependence Structure of Share
Prices®, Journal of Finance, diciembre 1973, Probaron el desampefio de un
modelo miltiple de Indices generales, y encontraron que era inferior al
modelo del mercado.

Cohen, K.3 Pogue, G.A. "An Bmwpirical Evaluation of Alternatives Portfolio
selection Mudels*® Jowmal of Business, April 1967, Llegaron a un resul
tado aimilar utilizando Indices industriales.

Farrell, James. "Analizing Covariance of Returns to Determine Homogeneous
Stock Groupings", Journal of Business, april 1974. Bmpleando Indices de
grupos de acciones, encontr® que su modelo superaba al de mercado.
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Seqlin se anot8 en el Capftulo I, una de las principales
ventajas gue el modelo sencillo de Sharpe presenta, es la po-
sibilidad de simplificar el cflculo de la informaciBn necesa-
ria como insumo para an&lisis de cartera. En tanto que un mo
delo que permite reqlizar pron8sticos razonablemente aproxima=
dos, sea lo m&s simple posible, mis factible ser® su utiliza-
cién., Lla experiencia muestra que en general es aceptable y con
veniente sacrificar exactitud hasta cierto punto, con el propd-
sito de reducir la sofisticacibn de un modelo. Por lo tanto se-

rfa conveniente el empleo del modelo de Sharpe de un s8lo fndice.

Se ha conclufdo ademds, en un estudio llevado a cabo por
Smithil bas&ndose en coeficientes de déterminacibn en la regre-
8ibn, que los Indices del mercado accionario permiten estructu=-
rar carteras eficientes m&s convenientes que otros Indices eco=

némicos.

El presente capftulo tiene como finalidad el someter a prue
ba la calidad de cinco {ndices diferentes que pueden ser usados

como medida de r en (I.1).

En la seccién 2 de este capitulo se discuten las caracterls-

ticss principales que pueden tener dichos Indices.

4/ gmith, X.v, "Stock Price and Econamic Indexes for Generating Efficient
Portfolics*, The Jowmnal of Business, 42, abril 1969 pags. 326-336.
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La seccién 3 enumera y describe los Indices propuestos para
las pruebas, en atencifn a las caracterfsticas referidas en la

seccibn 2,

En la seccifn 4 se propone la metodologfa a seguir y se resu

men los resultados dé las pruebas para concluir en la seccifn 5.

III.2, Caracteristicas de los Indices del Mercado

B&sicamente, los {ndices del mercado pueden ser formulados a

partir de las siguientes caracterfsticas:

a) Poblaci8n del Indice.

Esta caracteristica se refiere a la muestra de acciones que
sirven de base para el cdlculo del Indice. Un Indice puede basar
se en una muestra reducida de acciones como el promedio Dow Jones
{..., Industrial averages, DJIA)}, que considera en forma no alea-
toria, solamente 30 acciones; o bien, puede basarse en una mues-
tra muy grande'que inclusive llegue a ser exhaustiva, tal es el
caso del indice del mercado accionario de Nueva York (NYSEI), gque 1
incluye a todas las acciones inscritas en ese mercado. En gene-
ral puede esperarse que un indice exhaustivo sea mejor que uno
construido a partir de una muestra en virtud del error implfcito

producido al tratar de generalizar los resultados de una muestra
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sobre el total de la poblacisn. Sin embargo, existe evidencia
empirica que muestra que algunos fndices que consideran una
muestra, llegan a ser bastante adecuados para reflejar la va-
riaci8n del total de la poblaci&né/. Esto es particularmente
importante para satisfacer la principal caracteristica del mo-

delo de sharpe.

b) M&todo de Ponderacifn

E1l porcentaje que representa el nfimero de acciones con el
que una emisifn en particular forma parte de una muestra (al
cual se denominar8 "peso" de la accifn), puede ser determinado
de una manera ponderada, de acuerdo al porcentaje real de parti-
cipacidn de la accibn en el mercado, considerando tanto precio
como nfimero de acciones, o por otra parte puede ese "peso" fijar
se de manera uniforme (es decir, en partes iguales) para todas
las acciones. Puede decirse gque un Indice que considere el "peso"
verdadero que las acciones tienen en el mercado, refleja con ma=-
yor fidelidad los efectos de los movimientos del precio, motivo
por el cual se.piensa que en el contexto del modelo Sharpe es
mejor considerar ese tipo de fndices a uno que asigne porcentajes

iguales a las acciones.

3/ L, Fisher and J.M, lone. "Same studies of the Variability of Returms on
Investment in Camon Stocks", Journal of Business, 43, pags. 99-134
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c) M&todo de Construccibn

Esta caracteristica se refiere al método utilizado para
promediar los precios o rendimientos de las acciones , conside-
rando sus "pesos" especificos mencionados en el inciso (b). E1
promedio puede ser aritmftico o geomd8trico. Respecto a estos
dos caminos de construcei8n, se han aducido principalmente los
-siguientes argumentos: Cootner arguye que un Indice construido
como promedio geométrico, ser8 un Indice de cambios de precio
sesgado hacia abajo al compararlo con un fndice formulado como
promedio aritm&ticogly sin embargo, quienes apoyan el m&todo
gecmétrico, sefialan que los Indices arifméticos son sensibles
a la eleccifn de la periodicidad de las observaciones discuti-
das en el Capitulo II, mientras gue los Indices geométricos pro
ducirdn el mismo efecto para calcular rg, de (I.1), independien
temente del intervalo de tiempo empleadoll.

Tomando en cuenta el haber considerado el modelo de Shar-
pe como un modelo multiplicativo en (II.9) y no aditivo, serla

m8s congruente con esa especificacifn, el emplear el método geo

mé8trico en lugar del aritmético,

-‘3-/ P.M. Cootner. "Stock Market Indexes-Illusions and fallacies", The Commer

cial and Financial Chronicle, septiembre 1966 pags. 18-19

Z-/ M. Rothstein, "On Geometric and Arithmetic Performance Indexes" Journal
of Financial and Quantitative Analysis, septiembre 1972 pags. 1983-1995.
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IIT,3. Indices Propuestos.

Considerando las caracteristicas enumeradas en la SecciSn

anterior, se proponen a continuaci®dn cinco alternativas—gl que

pueden servir de base para calcular el rendimiento utilizado

como variable explicativa del modelo de mercado en (II.9)

Se explicar@n brevemente las caracteristicas de cada uno,

.con el £in de apreciar las posibles ventajas y desventajas que

puedan tener al emplearse en el modelo de Sharpe.

Cabe aclarar que en las cuatro primeras proposiciones se

9/

incluyen a todas las acciones considerando en la muestra~',

8/ A partir de aqui, dichas alternativas serfn llamadas fndices indistinta=-

mente, a pegar de que no todas ellas se refieran a un indice de mercado,
sino mis bien a una variable que puede emplearse para estimar la varia=-
ble explicativa del modelo.

Este es un punto delicado a justificar, si se tama en cuenta las siguien-
tes consideraciones:

En teorfa, para que el modelo no este mal especificado, es necesario que

el Indice que se utilice cam variable independiente para efectuar la re-
gresifn de la accifn i, no contenga a dicha accién. Es decir, si se con-
sidera el modelo OIS r;, =¥ +® ¢4, + €}, , €l modelo tendrd covie; ,ry)#0
y cov (r; , 1y, }#0 si M contiene a la accibn i. Esto claramente viola

el supuesto 2 de la Seccifn 1.2, y en consecuencia los estimadores & y@
no sern BIUE de acuerdo ¢on el teorama de Gauss Markov.

Fama en su estudio "Risk, Return and Equilibrium: Some Clarifying comments”,
pags 37=39, discute el problema y su significancia y llega a la conclusifn
que el error producido por el modelo de minimos cuadrados descrito, es in=-
finitamente pequefio.

¥n el Capftulo IV se mostrarfn las pruebas para el presente estudio, que lle
van a la mimma conclusifn a la que lleg® Fama, y que por tanto validan la
inclusifn de la accifn i en el fndice.
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Se describir&n los Indices en el orden en que su sofisti-

ficacibn sea mayor:

a) Media aritm@tica de los rendimientos de las acciones

de la muestra (r“ ).

Este es el {ndice m&s simple a considerarse:

r"‘ - 1 tr;. r 521,2,0004,82,

El empleo de este Indice supone que la variacibn relativa
del indice depender8 de las variaciones individuales de las emi-
siones de la muestra en conjunto, considerando que las contri
buciones de estas variaciones son equivalentes e independientes

entre 8%,

Como puede observarse, la poblacifn de este Indice es de
regular tamafio, el "peso® especifico de las acciones en el {ndi

ce es uniforme y se construye en forma aritmética.

b) Media geom&trica de los rendimientos de las acciones de

la muestra (:“),

e © 4°4| :!J‘ (14ry, ) -1, t=1,2,...,82.
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Este Indice difiere del anterior en el m8todo de construc-
cibn empleado, que en este caso es el geom8trico. Suponiendo en
este caso, una contribucifn compuesta de las variaciones relati

vas de las emisiones,

c) Cambio relativo del valor de una cértera que conste de

las acciones de la muestra (rgy 1y

e = ;P-\ e -1 £=2,3,....,82,
:;:,&04 T
donde: [

P = precio ajustado de la accibn i en el tiempo t,

g, = nfmero ajustado de acciones i en el tiempo t.

La poblacifn de este fndice es la misma que en los anterio=-
res. El peso especifico de la accibn en el Indice se determina
en forma ponderada al tomar en cuenta el nfimero de acciones ajus
tado. La construccibn de este Indice es diferente ya que simple
mente se considera el cociente del valor de la cartera en t, en-
tre el valor de la cartera en t-1, es decir, se calcula el ren-
dimiento que se hubiera obtenido al comprar una cartera con las
acciones de la muestra, y en proporci8n con el nfimero total de

acciones emitidas,
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d) Indice medio geoméBtrico de los precios de las acciones

de la muestra (r ).

14

T4 oy Pis Qi -1 ,t=2,3,.,,,82
B Piya Tiga
Este indice es distinto del anterior por el m&todo con que
se construye., En este caso se considera el promedic geométrico
de los rendimientos gue el total de cada emisifn tuvo en el

perfodo especifico.

d) Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de

valores (r“ )e

O =~ -Is -1 v £22,3,.0004.82,
Loy
donde I, = (I, } (1+r‘“) '

Y Ry como se defini8 en el inciso (c).

Como se observa:
r = -1
3 -
I

= Igq (l¥rsy ) -1
Igq
e T
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la diferencia con respecto al Indice del inciso(c), consiste en

que se consideran diferentes poblaciones. Si bien en I,

sidera un promedio de cuarenta emigiones, dichas emisiones no

se con

son constantes, sino que pueden entrar y salir de la muestra al

ser revisada la muestra bimestralmente.

Tomando en cuenta la nota no. 9, parece razonable que en el
agpecto de poblacifn del Indice, este fltimo tiene ventaja sobre
los anteriores, ya que la accifn i de la muestra del modelo, no
necesariamente forma parte de la poblaci®n del Indice del inciso
(e). Por otra parte, es de suponer que los indices gue conside=
ran el nimero de acciones para su ponderacifn, sean mejores que
N, ¥ Ty, de acuerdo con lo que se discuti® en la seccifn III.2
inciso(c). Pudiera ser que por el m&todo de construccibn geo-
métrico de ry, ¢+ este fndice fuera superior, Sin embargo, ana-
lizando la construccifn de rl,y rl., se observa que estos Indi-
ces son bastante representativos de los movimientos de las car-
teras que conaidetanlg/.

Por lo tanto, podrfa esperarse que el Indice m&s adecuado
para el presente estudio fuera ’i, . mientras que ry, el mis

inadecuado,

19/ gy particular, adenfs del método con que se forma ry_ , se considera
que por su poblacién dinfmica, este fndice puede serbastante repre-
sentativo de los movimientos del mercado ya que incluye a las emiso-
ras m8s activas. Esto representa una ventaja significativa al tomar
en cuenta la idea del "factor comfn subyacente" de movimientos de pre
cios, scbre el cual se apoya fundamentalmente el modelo de Sharpe.
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III.4, Metodologfa v Pruebas Empfricas

La investigacién acerca de cual es el mejor Indice para
ser utilizado, es afin escasa desde el punto de vista del efecto

de dicho fndice sobre el modelo de Sharpe.

{  Los estudios realizados hasta ahora para comparar la cali-
dad de distintos fndices se han enfocado a determinar la su=-
perioridad de un fndice sobre otro, en base a los siguientes ag

pectos prinecipalmentes

Por un lado como pronosticadores de variaciones en el mer-
cado accionario o como una medida com@n del desempeiio de carte-
ra desde el punto de vista a priorill/, 0 por otra parte se
evalfan como datos significativos para el modelo de regresién de
acuerdo al coeficiente de correlacifn y como datos para el pro=
cedimiento cuadritico de seleccibn de carteralg/. Encontréndose

con diferencias no significativas al comprar la calidad de va-

rios fndices del mercado.

sin embargo, el aspecto que afin no se ha tomado en cuenta
para comparar los indices, es el considerar que un fndice sea

superior en tanto que su empleo en el modelo de Sharpe, implique

ll/ K.V. Smith. Obra citada, pags. 326=336.

12/ G.u. Frankfurter, "The Effect of Market Indexes on the Ex-post Perfor-
mance of the Sharpe Portfolio Selection Model®, Journal of Finance,
Junio 1976 pags. 949-955.
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reducir la significancia de las violaciones a los supuestos eco
nométricos del modelo QLS, menciocnados en el capftulo I. Este
aspecto cobra mayor importancia al considerar la discusifn tra-
tada en la nota no.9 del presente capitulo, adem&s pruebas em-
piricas sugieren que las diferencias entre un fndice y otro, al
comparar su calidad en base a este aspecto, si llegan a ser sig
nificativaslg/. Por lo tanto se cree que este Gltimo aspecto de
be tambi&n considerarse para determinar la calidad relativa de

los fndices.

En el presente estudio se compararfn en primer lugar, los
coeficientes de correlacifn promedic gque resulten de las regre~
siones DLS, empleando los cinco distintos fndices, asf como se
efectuar&n pruebas "F" y "t" de significancia para los coefi~
cientes de la regresibn. Posteriormente, se someter&n los cinco
fndices a las pruebas que se conducir&n en el Capftulo IV, con
el propfsito de atender al @ltimo criterio de comparacibn pro-
puesto y, hasta entonces, llegar a una conclusibn definitiva so

bre el fndice m8s adecuado.

11/ Las pruebas fueron realizadas por el autor de este estudio, consideran=
do la mwestra de 40 acclones, los resultados se detallan en el Capftulo
v.
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III.5. Resultados_de las Regresiones para los Cinco
Indices

Se efectuaron las regresiones para las 40 emisiones con
cada uno de los cinco fndices. Los resultados se sumarizan

en las tablas III,1 y III1.2, en donde:

INDGEO: corresponde al Indice I,
INDARI: corresponde al fndice Iy,
INDIGY: corresponde al fndice Ij,
INDIAl: corresponde al fIndice I,
INDBMV: corresponde al fndice Ig,

Observando tanto el coeficiente de. correlacibn medio, asf
como las pruebas "F" y "t", es evidente, por una parte, la sig=-
nificancia de la relacibn lineal para los cuatro primeros fndi=-
ces, y por otra parte el rechazo claro de la hipStesis nula de
relacifén lineal (@;#0) para el Indice de la BMV, resultado con
trario a lo que se esperaba, y que pone en duda la eficacia de
la seleccibn de la poblacién de &ste fndice, ya que su construc
cibn es similar al fndice Iy ¢ que presenta resultados satisfac

torios.

Se hace patente, por lo tanto, la importancia de una correc
ta selecci8n de la poblaciBn del fndice para procurar represen~

tar el factor comin subyacente de movimiento de los precios, to
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mando ademis en cuenta las conclusiones descritas en la nota 9
de este capftulo. En resumen, quiz§ debe pensarse en elegir
una muestra estftica y no din8mica para formar el fndice que se

utilice en el modelo del mercado.

Se aprecia ademis la superioridad que los fndices gue asig
nan el mismo peso especffico a todas las acciones con respecto
a los que ponderan el promedio atendiendo al nlmero de acciones
vigente en cada perfodo presentando ademis la ventaja de ser mis

simples que estos Gltimos.

Otro punto que destaca al comparar el m&todo de construc-
cibn geom&trico contra el aritmBtico es la superioridad del pri-’
mero sobre el segundo, independientemente del m&todo de pondera-

cidn.

Considerando los argumentos hasta aquf expuestos, es evi=~
dente que el fndice que mejor explica la relacibn lineal es I, ,
es decir, la media geom&trica de los rendimientos de las accio-

nes de la muestra.

Se observa adem8s como varfa la media del rendimiento de
los cinco fndices, siendo similar solamente para I4 € Iy } sin
embargo, a excepciln de Ig, la desviacibn estfndar es mis o me=

nos constante.
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La tabla III.3 presenta los coeficientes alfa y beta de la
regresibn para los cinco fndices. Puede notarse agul también
la distorsifn de los coeficientes del fndice I, al compararlo
con los otros cuatro. Como era razonable suponer, los coefi-
cientes alfa son m&a o menos constantes para los cuatro prime=
ros Indices, ya que &ste coeficiente representa la parte del ren
dimiento de la accifn que es independiente del mercade. Las,
betas son mis o menos constantes, a excepcifn del Indice Ig ,
‘que presenta dichos coeficientes subestimados en comparacifn a
los otros tres fndices, Esto puede ser importante si se nota que
mientras los fndices 14, I, e 1, presentan betas mayores a
uno, las correspondientes a Iy llegan a ser menores que la uni-
dad, es decir, gue mientras que por un lado puede afirmarse que
una emisifn es muy sensible a los movimientos del mercado, si se
considera Is puede pensarse gue la misma emisi8n es poco sensi-
ble. Queda pues de manifiesto nuevamente la necesidad de elegir

adecuadamente el fndice a emplearse en el modelo,
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CAPITULO IV

VIOLACIONES A LOS SUPUESTOS BASICOS
DEL MODELO DE REGRESION LINEAL

IV.1l, Supuestos BSsicos

Como se mencion$ en el Capftulo I, el método de regresién

de minimos cuadrados ordinarios descansa en una serie de supues

tos b#sicos que son los siguientes:

1.

3

El valor esperado del error estocdstico, condicional a

los valores de la variable explicativa ry , es cero.

La variable explicativa ry no es estoclstica, y si lo
es, se distribuye en forma independiente del error es-
tocAstico €z, o al menos no esta correlacionada con es-

te error.

La variancia condicional de €; es constante u homosce-

distica.

La autocorrelacidn entre los errores estocisticos es

cero.
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CAPITULO IV

VIOLACIONES A LOS SUPUESTOS BASICOS
DEL MODELC DE REGRESION LINEAL

IV.1. Supuestos Bisicos

Como se mencion8 en el Capftulo I, el método de regresifn
de mfnimos cuadrados ordinarios descansa en una serie de supues

tos b&sicos que son los siguientes:

1, E1 valor esperado del error estocistico, condicional a

los valores de la variable explicativa ry , es cero.

2. La variable explicativa ry no es estocstica, y si lo
es, se distribuye en forma independiente del error es-
toclstico C;, o al menos no esta correlacionada con es-

te error.

3. La variancia condicional de €; es constante u homosce=

distica.

4, La autocorrelacibn entre los errores estoc8sticos es

cero.
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5. Ec se distribuye normalmente con media y varianecia

dadas en los supuestos 1 y 3.

En el presente capftulo se analizarfn las consecuencias
de violar cada uno de estos supuestos, para lo cual se esta~
blecer§, para fines précticos, una distincifn entre aquellos
supuestos que no representen mayor dificultad para efectos del
desempeiio del modelo del mercado, y aquellos que por su natu-
raleza representan un problema mis serio en la deteccifn y co-
rreccidn de posibles violaciones. Las razones gue justifie
can esta diferenciacifn se evidenciarfn a lo largo de la discu
s8i6n de cada uno de los supuestos. Al primer grupo, que serf
discutido brevemente en la secci8n IV.2, corresponden los su=-
puestos 1,2 y 5, mientras que al segundo, que merecer§ mayor

atencibn, pertenecen los supuestos 3 y 4.

52



IV.2, Primer Grupo. Supuestos menos Crfticos

Iv.2,]1 violacibn del Supuesto 1

El supuesto 1 (media cero del error estoc@stico), conlle-
va la especificacifn de que la 1lfnea de reéresi6n poblacional

sea:

E(ry, /g )= %+ 8y, [E (8 /ry, )=0.]

En el caso en que la media del

error estocistico, no sea cero, sino un valor k, , se tendrfa:
E(ri‘ /J’-'" )= “i"'@‘\ Iy +kl [E(!‘Jrlg )=k1 )I
donde las consecuencias de esta violacibn se pueden considerar

asumiendo dos posibilidades de acuerdo a la naturaleza de kg

a) Si kg tiene un valor constante para cualquier t, es de
cir k¢ =k, para toda t, en cuyo caso la lfnea de regresifn po-

blacional ser8:

E(ry, /ny,) =¥+ Q; Iy tk

="‘a +irs (es decir, u: = o +k),
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que como se observa, equivale simplemente a una traslacién ver=~
tical de la linea zie regresidn, es decir, se afecta la inter=
cepcibén®l{ ; mas la pendiente de la recta no se ve alterada y

en consecuencia el estimador de minimos cuadrados para e; no se
afecta, mientras que al estimar l'a intercepcifn, se encuentra en
realidad una estimacifn para ®; y no existe una manera de esti
mar ¥; y k; por separado y obtener aestimaciones insesgados o
al menos consistentesll-/. Sin embarge, al considerar las ecua-
ciones (I.2), y (I.3) y (1.4), que constituyen la aportaciln
principal del modelo de Sharpe a la formulacidn del problema de
an8lisis de cartera, se observa que el estimador realmente impor
tante lo es ?3 ; que queda inalterado por la traslacifn discu-
tida en este inciso. Por lo tanto se considera que una viola-
cibn al supuesto 1 con las caracterfsticas expuestas hasta aquf,

no representa un problema serio para la aplicacifn del modelo.

b) si el valor de kg fuera variable para cada t, se tendrta
que la intercepcidn serfa distinta para cada observacifn, lo que

implicarfa en la linea de regresifn poblacional que:

Elr; /ry )= % +Biry, +k,

[ +hy 1+ Qiry,  eeeo IV
[ ]

M + Bin, .,

e

Y J. Krenta, "Elements of Ecornceetrics®. Mac Millan Publishing Co., Inc.,
Nueva York, 1971 p.249.
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es decir, el valor esperado condicional de la variable depen-
diente rj, , variard ya no sblo por cambios en la variable r ,
sino por otras razones. .Es decir, el modelo estarfa mal espe
cificado ya sea en su forma funcional, en la forma de especifi=-
ca el error estocfstico € , o en la inc;usiﬁn y cualidades
de las variables explicativas, que podrfan ser mis de unagl.
El error de especificacifn cometido ocasionarfa que el ea-
" timador f; fuera sesgado o inconsistente, en este caso la vio-

lacién del supuesto 1 serfa gravey

1V.2.2, Vviolaci6n del Supuesto 2

Al anunciar los supuestos bisicos en este estudio, se han
manejado los valores esperados y las variancias, como condiciona
dos de los valores de la variable explicativa. Estas considera=-
ciones son razonables si se toma en cuenta que no se tiene un

control directo sobre la informacifn, en el sentidoc de que es-

o Estos errcres de especificacifn se detallan en J. Kmenta. Obra citada
Seccifn 10-4 “Specification Errors", pags. 391 y siquientes,

¥ Las pruebas para determinar la existencia de dichos errores, asf cam su
ocorreccifn, estin fuera de los objetivoe de este estudio. Sin enbargo,
para profundizar en el caso, ver la cbra citada en la nota 2, o bien, ver
Peter Schmidt, "Econometrics®, Marcel Dekker, Inc., Nueva York 1976,
pags. 36-39.
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ta informacifn es conjuntada y proporcionada por la B,M.V., de
tal forma que una manera prictica de enfrentar el problema en
cuestidn, es suponer que la- variable explicativa, es decir, el
indice empleado, estd dada aunque. la variable en si pueda ser
de naturaleza estocfstica. Por lo tanto los resultados del
anflisis de regresifn son condicionados a esos valores dados
(valores observados de la variable explicativa)i/, y estos pue-

den ser considerados como no estoclsticos en la prictica,

Si no se pudieran hacer estas consideraciones, y se encon-
trata adem8s que el fndice empleado y el error estocistico estu
vieran correlacionados, se tendrfa como resultado que los esti-~
madores de la regresidn serian sesgados e inconsistentes. Esto
se explica al recordar que la variancia total de la variable de
pendiente en el método de minimos cuadrados est§ dada por la in
fluencia separada y aditiva de la variable explicativa por un

lado, y del error estocstico por el otro, es decir:

Variacibn variacién variacibn
total de = explicada + residual
la varia~ por la
ble depen regresifn
diente

(sst) = {ssr) + (sse)

.

i/ Ver H. Theil. "Principles of Econometrics". John Wiley & Sons, Inc.,
Nueva York 1971, p.111
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TABLA 1V.5.
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Sin embargo, cuando la variable explicativa y el error es
toclstico estfn correlacionados, no se puede llevar a cabo es-
ta separacifn, ya que no se considerarfa el efecto conjunto de

las dos variables sobre la variable dependiente.

En atencifn a este punto, se hicieron pruebas para deter-
minar la significancia de dicha correlaci8n, procediéndose de
la siguiente manera: tomando el vector de errores de la regre-
-8i8n efectuada ﬁara los rendimientos de las acciones con cada
uno de los Indices, se efectu$ una segunda reqresidn de dichos
errores contra los mismos Indices, para encontrar si los coefi
cientes beta de esta filtima regresifn eran significativamente dis
tintos a cero. Los resultados estén coﬁtenidos en las dos fil-
timas columnas de las tablas IV.1 a la IV.5. Puede observarse
que los coeficientes de correlaciBn son aproximadamente cero,
asi como la prueba F implica el rechazo de la hipotesis nula
(Q# 0) . Por lo tanto sé tiene que el supuesto 2 se cumple sa=

tisfactoriamente.
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Iv.2,3. Violacifn del Supuesto 5

La violacibn del supuesto de normalidad en la distribucién
del error estocfstico, no representa un problema delicado si se

toman en cuenta las siguientes consideraciones:

Aun sin el supuesto de normalidad, los estimadores de mini
mos cuadrados son insesgados y presentan la variancia menor en-
tre todos los estimadores lineales insesgados de los par8metros

1
respectivos,

Con la ayuda del teorema del LImite Central, puede demos=~
trarse ademis, que la distribucifn de lozs estimadores de mini-
mos cuadrados tiende a ser normal en la medida en que el tamaio
de la muestra aumenta indefinidamenteij. Esto trae como conse-
cuencia, que dichos estimadores tengan, en forma asintStica, la
misma distribuci8n que los estimadores m§ximo verosimiles basa=~
dos en el supuesto de normalidad, y por tanto tienen las mismas
media y variancia asintéticas. Esto es muy importante ya que
los intervalos de confianza y las pruebas de hipStesis para los

estimadores oL vy @ , dependen del supuesto de normalidad.

En resumen, dado que la muestra considerada en &éste estudio

consta de 82 observaciones por accifn y &ste es un nfimero rela-

5/ g, malinvaud, "Statitical Methods of Econcmetrics™. Chicago, Rand Mc
tallys 1966 pags. 195~197.
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tivamente grande, puede decirse que los estimadores de minimos
cuadrados conservan, afin sin el supuesto de normalidad del error
estocdstico, sus propiedades fundamentales, as{ como permanecen

inalteradas sus f8rmulas de variancias.

IV.3 Segundo Grupo , Supuestos Criticos

Se proceder8 en &sta seccibn a examinar los supuestos de
homoscedasticidad y no autocorrelacién que, como se ha mencionado,
son cruciales para que los estimadores ae minimos cuadrados ten-
gan las propiedades que de ellos se espera para una adecuada apli
cacién del modelo de mercado. %La violaci8n de alguno de estos
supuestos, representa un problema serio en cuanto a sus implica-
ciones, deteccin y correccibn, por lo que la discusibn se lle=-

var§ a cabo en forma detallada y siguiendo el siguiente esquema:

Se centra y analiza el problema de violaci8n respectivo; se
examinan brevemente sus consecuencias especificas; se proponen
y aplican los métodos gque se consideran adecuados para su detec-
cibn; y finalmente, cuando haya lugar a ello, se sugerirfn me=
didas de correccién apropiadas para dar lugar a estimadores que
posean las propiedades deseadas para la correcta aplicacién del

modelo.
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IV.3,1. Problema de Heteroscedasticidad

IV.3,1.1, Naturaleza del Problema

Como se habia mencionado, el supuesto de homoscedasticidad
se refiere a la viariancia del error estoclstico , condicio-~
nal a los valores escogidos de la variable explicativa, y de la
cual se dice que es un nfimero constante, lo anterior se puede

1

expresar simbSlicamente como:

var( /5y )= E[@y~ E(€,) P

E( &: ) , de acuerdo con el supuesto 1,

ot Lo {Iv.3L ),

donde O es el nfimero constante mencionado,

t=1,,...,n es el nfimero de observaciones para la accién i,

La variancia de la variable dependiente r;, , condicional

al valor de r,, , ser§ la misma que la del error &, , ya que
var{ri, /ry J=var(®; +(ir, + & /e )

=var ( &/ Ty )

= qt ,
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y por lo tanto serfa, en el supuesto de hemoscedasticidad, cons

tante para cada observacifn. Esto se ilustra en la figura 1v.1l

f

D2y ar™

s

Fig.IV.1, Errores Homosced4sticos

La sitvacibn opuesta ocurre cuando la variancia condicio-
nal de riy , © equivalentemente de €; , no es la misma para ca

da valor ry, , es decirg

E( €Y ) =@t ..., V.32,
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en este caso se dice gue existe heteroscedasticidad, fen&meno

que puede apreciarse grdficamente en la figura IV.2.

H{<)]

[IRY 3,8

s

Fig. IV.2, Errores Heteroscedfsticos

Cuando las observaciones se efectuan a lo largo del tiem=
po, el problema de heteroscedasticidad es en general poco fre-
6/

cuente=‘, Sin embargo, a pesar de que en el modelo del mercado

se manejen series de datos en el tiempo, es plausible intuir la

existencia de ese problema si se considera el concepto de prima

1/

Las razones se exponen brevemente en D. Gujarati, Obra citada, pag.l96.
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de riesgo que puede derivarse como consecuencia del modelo de
Sha:pel/. Este concepto puede resumirse en pocas palabras: en

la medida en que el riesgo involucrado al invertir en una accifn
determinada, es mayor que el riesgo que representa el invertir

en una accibn.alternativa, el rendimiento que debe esperarse
ofrezca la primera, debe ser mayor que el de la segunda, en la
magnitud en que su riesgo sea mayor, de lo contrario no resulta-
ria atractivo invertir en la primera opcibn. El exceso de ren-
dimiento obtenido al invertir en una accifn que involucre un ries
go, sobre el rendimiento que ofrece una inversifn sin riesgo, se
denomina prima de riesgo. Debe recordarse ademis, que dicho ries
go es medido por la variabilidad en retrospectiva que el rendi~

1
miento tiene alrededor de su valor esperado,

Por lo tanto, conforme el rendimiento que se espera tenga
una accifn en un perfodo dado, sea diferente que el esperado en
otro perfodo, el riesgo implicito de invertir en ella, es decir,
la variancia de dicho rendimiento, se espera sea también diferen
te, y consecuentemente podr§ surgir el problema de heteroscedas-

ticidad.

A este respecto, Belkaouigl afirma que en el modelo del mer

cado el problema ocurre, cuando la variancia del error aumenta

u Para detallar en el planteamiento hecho por Sharpe, ver J.C. Francis, S.
Archer, "Portfolio Analysis®. Obra citada.

8/ BeMeaoui. Obra citada, pag. 1320,
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con el cuadrado de la variable explicativa, simbBlicamente,

E(EY )= %} e (1V.3.3)

sin embargo no fundamenta su afirmacién, sino simplemente hace
referencia a uno de los patrones de heteroscedasticidad posibles
referido por Johnstong/. Por lo tanto, en el presente estudio,
s6lo se hardn supuestos sobre la forma en que pueda aparecer la

heteroscedasticidad, en lugar de fijar dicha forma a priori,

Cabe recordar ademis que, como se mencionb en el Capftulo
II, se considerf el modelo de mercado como un modelo multipli-
cativo que puede manejarse a base de logaritmos naturales. La
ventaja adicicnal que presenta esta transformacién logarftmica
es gue frecuentemente permite reducir la heteroscedasticidad.
Esto se debe a que la transformacibn comprime la escala en la
que las variables estén medidaslg/. Por lo tanto, habré que to
mar en cuenta que el problema tratado en esta seccifn, ha sido

quizd& aliminado, o al menos reducido, en virtud de tal transfor

macién.

9/ 3. Johnston. "Econometric Methods", 2a. edicibn. Mc Graw-Hill, Mueva
York, 1972 pags. 218-219.

lngara apreciar el efecto de dicha compresibn, considfrese el siguiente

ejemplo: el nfimero 80 es 10 veces el nfmero B; sin embargo, 1n(80)=4,3820,
es solamente el doble de 1In(8)=2.0794
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Iv.3.1,2. Consecuencias del Problema

.

De acuerdo con el teorema de Gauss-Marlcov, los estimado-
res ;2( Yy @; que se obtienen por el mBtodo de mfnimos cuadra-
dos, presentan ciertas propiedades que les hacen ser "Sptimos",
gracias a los supuestos bfsicos del modelo de minimos cuadra-

dos ordinarios.

Estas propiedades se refieren a que los estimadores no sean
sesgados, que sean eficientes, consistentes, y de variancia mf-

nima en la clase de los estimadores lineales insesgados.

Por lo tanto, el hecho de gque el supuesto bfsico de homosce

dasticidad sea viclado, podrfa propiciar que dichas propiedades
se vieran afectadas y, con esto, que el método de regresibn de mi
nimos cuadrados ordinarios no sea tan eficaz., En la presente sec
cibn, se enfocar8 la atencidn a dichas propledades, y se esboza-
r8 la repercusifn que tiene en ellas el violar el supuesto de homo
scedasticidad.

11/

a) Repercusiones sobre los estimadores de minimos cuadrados.~

Ante la presencia de heteroscedasticidad se ha demostrado

que los estimadores de mfnimos cuadrados siguen siendo insesga

1-1-/ Ver J. Kmenta, Obra citada, pags. 250~256 para el detalle de las demos-

traciones de 10 expuesto.
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dos, a la vez que conservan su consistencia, Sin embargo, se
encuentra, que dichos estimadores ya no presentan la variancia
més pequefia en la clase de los estimadores lineales insesgados

Y por tanto no son eficientes.

Por otra parte, las variancias de los estimadores de mini-
mos cuadrados no son asintéticamente equivalentes a las variane-
cias de los estimadores mAximo verosfmiles, y esto lleva a que

los estimadores mencionados no sean asintéticamente eficientes.

Por lo tanto, cuando existe heteroscedasticidad y, usando
las férmulas de minimos cuadrados, 8sta no es tomada en cuenta,
se obtendr&n estimadores que poseen afin algunas propiedades de-
seables. Sin embargo, si se est8 interesado en emplear dichos
estimadores tanto para probar hipStesis, como para construir
intervalos de confianza, se requiere ademis de que los estimado
res sean insesgados, que sus variancias tambi&n lo sean, con el
objeto de validar las pruebas referidas, y que los intervalos

de confianza sean correctos,

b) Repercusi®n sobre las propiedades de las variancias es-

timadas de los estimadores de minimos cuadrados.

Se ha demostrado que cuando el supuesto de homoscedasti-

A
cidad es violado, la variancia del estimador @( (calculada en
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la forma convencional), ser§ sesgada, El mismo resultado se

encuentra para la variancia del estimador .

La consecuencia de este hecho es que al intentar llevar a
cabo el an8lisis de regresifn considerando err8neamente que exis
te homoscedasticidad, las inferencias que ;e lograr&n sobre los
coeficientes de la 1fnea poblacional, serfan incorrectas. Es
decir, tanto las conclusiones a que dieran lugar las pruebas t
y F, como los intervalos de confianza que se construyeran, serfan

incorrectos.

Al ser inadecuadas las pruebas de significancia que permi=
tan discernir sobre la verosimilitud de la relacién lineal en
el modelo de Sharpe, se desvirtuarfa su aplicacibn, por lo que se
considera que el problema de heteroscedasticidad no debe ser ig-

norado en caso de que exista.
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IV.3.1.3 Deteccibn de la Presencia de Heteroscedasticidad

Considerando las graves repercusiones que la presencia de
heteroscedasticidad tendrfa al aplicar el modelo del mercado,
es indispensable percibir con cierta certidumbre la presencia o

ausencia relativas de dicho fenbmeno,

S5in embargo, este no puede ser f8cilmente detectado, y esto
se debe a que su naturaleza (es decir, la forma de variancia del
error) es generalmente desconocidal-z-/. AGn una estimacién de
dicha variancia se dificulta en el caso del modelo del mercado,
ya que s8lo existe un valor observado r;  para cualquier valor
especifico de ry, . No obstante, se han desarrollado mftodos

para detectar el problema haciendo frente al desconocimiento de

la forma de 'r.".' . Esto mediante:

i) suponer la naturaleza de la heteroscedasticidad, es de-
cir, suponer que ¥j¢ se asocia a alguna variable por al-

guna funcién especifica.

ii) Efectuar una estimacidn para 0“.'.' a partir de la muestra.

12/ En caso de existir heteroscedasticidad, la variancia del error serfa,
recordando la ecuacibn (IV.3.2): " T
E( €y )= @
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En el primer caso se cuenta cgn alguna informacién adicio-
nal sobre aﬁt , que permite formular un supuesto de una manera
general, estableciendo que 11: depende de alguna variable que
puede ser ry, (es decir, la variable explicativa). Para ha-
cer dicho supuesto operacional, se especifica la funcifn que fije

dicha dependencia. Es plausible gue dicha funcién seall/

8 3 .
= ot} cerend (IVL3.4),

en donde es claro gue el grado de heteroscedasticidad depender§

del valor de S.

Frecuentemente se suele suponer un valor de 2 para 8, tal
como lo ha hecho Belkaoui para el mercado canadiense, dando lu-
gar a la ecuacibén (IV.3.3). FEste supuesto implicarfa considerar
que la desviacibn esténdar de €;, es proporcional a r,, , como

podr8 apreciarse en las ecuaciones (IV.3.3) y (IV.3.4).

En el segundo caso no se hace ningfin supuesto, sino que se
acude a la informacidn que proporciona la muestra, estimandocrs
a partir de ella. Es claro que para realizar dicha estimacibn
es necesario observar varios valores de la variable dependiente
ri, Para cada rg , lo cual, como se anot§ anteriormente, no es

posible en el modelo de mercado.

13/ Para profundizar en los diversos casos que se derivan de esta funcifn,
consultar J. Kmenta. Obra citada, pags. 257-264.
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La estimacifn se efectuaria mediante:

donde I, = %

Yy n, es el nfimero de observaciones de la variable dependiente

para cada valor Iy o

El nlmero de pruebas a realizarse en este estudio, asl co-
mo su naturaleza, fueron motivados en atencibn a su precigibn
y capacidad para tomar en cuenta las consideraciones anterio-

res,

Las pruebas que se emplearfn y discutir8n en la siguiente

seccibn sonli/:

a) M8todo Grafico.

b} Prueba de Goldfield y Quandt

c) Prueba del Coeficiente de Correlacifén por Rangos de
Spearman,

d) Prueba de Bartlett .

e) Prueba de Jarque y Bera

14/ Las pruebas de Park y Glejser no se utilizan en el estudio por sus des-
ventajas arqumentadas, vers

D. Gujarati. Chra citada pags. 203~204, y
J. Johnston. Obra citada pags. 220-221.
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IV.3.1.4, Pruebas y Resultados

En las pruebas que se llevarfn a efecto en esta seccifn,
se est§ interesado en probar la hiptesis nula de homoscedasti

cidad, es decir:

4
Ho1 O = Oh= .......=o$...........(Iv.3.7),

donde n es el nGmero de observaciones, contra alguna hipSte-
sis alternativa que se especificar8 de acuerdo con la prueba

empleada.

Se observar§ que en dichas pruebas se enfrenta el proble-
: T N
ma de desconocimiento de @%, , considerando alguno de los dos

casos (i) e (ii) expuestos en la Seccibn anterior.

a) MBtodo Grifico.

bado que en el modelo del mercado mexicano no se tiene nin
guna informacién empirica sobre la naturaleza, o alin sobre la

existencia de heteroscedasticidad, el mS&todo gr8fico puede ser

de gran utilidad para detectar visualmente la existencia de al-

1



glin posible patrbn sistemitico del comportamiento del error
residual al cuadrado etit ; que puede usarse como sustituto de
€ ,+ especialmente si el tamaiio de la muestra es suficiente-

mente grande, como es el caso del presente estudiolé/.

La forma de aplicar el m&todo gr&fico consiste en reali-
zar el anflisis de regresibn suponiendo homoscedasticidad, para
posteriormente inspecclonar el comportamiento de los residuales
cuadrados e"u , graficandolos contra la variable explicativa
ryy + Y en esta forma apreciar ;lguna posible relacibn sistemd
tica entre estas dos variables, que de existir sugerirla la pre

sencia de heteroscedasticidad de acuerdo con el caso (i) trata-

do en la Seccibn anterior.

A diferencia del estudio llevado a cabo por Famnlg/ , en

el que se inspeccionaron visualmente los términos e}. Yy se con=
cluy$ que en general el supuesto homoscedasticidad era sostenible,
en el presente estudio, el método se usar§ simplemente para su-

gerir algfin posible patrén de comportamiento de los t&rminos e';-‘, '

s/ para detallar en la relacién entre e y 8, ver E. Malnvaud. "Statistical

Methods of Econametrics®, Noxth Holland Publishing Conpany, Amsterdam,
1970, pags. 88-89

16/ E. Fama, Obra citada, pags. 1-21
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para tener algn conocimiento informal sobre la posible natu=

raleza de heteroscedasticidad en caso de que exista.

Como se ha indicado, la prueba se llevar8 a cabo graficando
los residuales cuadrados de las regresiones que se efectuarfn

para cada accifn, contra cada uno de los Indices del mercado.

Las gr&ficas correspondientes se encuentran en el Apéndice
"IV.1, en las que no se observa ningQn patrén sistemftico, a
excepcifn de las siguientes emisiones: PURINA *A y TAMSA con
patrones creciente y decreciente respectivamente; as! como ACCO

y CYDSA A con patrones ligeramente cuadr&ticos.

b) Prueba de Goldfield y Quandt, \

En esta prueba, la hipStesis alternativa es muy especifi-
ca, y es ademfs consistente con las consideraciones expuestas
en el caso (i) de la Seccifn precedente, en el cual se supone
que las variancias no son constantes, sino crecientes o de-

crecientes proporcionalmente a la variable explicativa rgy .

En particular se supondri que la heteroscedasticidad toma

la forma: 1 Y
Hy & O =E(€q)= o"’:{",‘
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es decir, la desviacién estdndar de €y es proporcional a Tae o

A continuacién se describir&n los pasos a seguir para efec=

tuar la prueba y posteriormente se explicari de una manera breve

e intuitiva, la naturaleza y poder de esta'pruebalzl.

1, Se ordenar&n las observaciones de acuerdo al tamafio
de ry »

2, Se omitir&n ¢ observaciones centrales. El nfimero
c adecuado se determinar§ a continuaci8n,

3, sSe efectuarin las regresiones de minimos cuadrados
ordinarios por separado para las primeras (n-c)/2
observaciones, asf como para las Gltimas (n-c)/2

4, Se calcularfn las sumas de residuales cuadrados para
ambas regresiones, denotfndose por S, y Sg respecti
vamente para la de observaciones pequefias de ry y la
de observaciones mis grandes. Por lo tanto el cocien
te R=S, /5,

tendr§, en el supuesto de homoscedasticidad, una dis-

tribucién F con [{n-c-4)/2, (n-c~4)/2] grados ge li-

bertad,

Considerando el supuesto que se hizo de proporcionalidad

12/ Para una explicacifn m&s amplia e inductiva, ver M, Theil. Cbra citada,

pags. 196-199,
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entre Qe y Tge? el propSsito del cociente R es el comparar
el tamafio relativo de la suma de los residuales cuadrados para
las observaciones m8s grandes de ry » con respecto a la misma
suma para las observaciones mis pequefias, de manera tal que en
la medida en que R se aproxima a ﬁomar el valor de 1, ambas su=
mas tender8n a ser igugles, de tal forma que el incremento o
decremento de la variancia q1: sea insignificante, y as! no

se rechace la hip8tesis de homoscedasticidad.

Es muy importante mencionar que para que el cociente R ten
ga una distribucién F, es necesario que el numerador sea inde-
pendiente del denominador, requisito que se satisface al tomar
las sumas de residuales cuadrados a partir de dos regresiones
distintas, en vez de hacerlo a partir de una sola regresifn. De
esta manera el numerador y el denominador son forzados a ser in=
dependienteslg/.

Debe notarse ademis, gque el poder de la prueba depende del
valor escogido para c. Como puede apreciarse en los pasos 3 y 4
de la prueba, al aumentar el valor de c, se reduce el nfimero de
observaciones y por tanto los grados de libertad para la prueba,

19
disminuyendo asi su poder.—/Por otra parte, al disminuir el va=-

18/ Al respecto cabe hacer notar que en el estudio de A. Belkaocul., Ohra
T citada, los grados de libertad empleados son incorrectos al congiderar

esta prueba.
19/ La prueba de esto puede verse en H. Theil. Obra citada, en la nota nfmero
T 4, p. 198,
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lor de ¢, si la hip&tesis alternativa fuera correcta, se in-
cluirfan observaciones centrales que propiciarfan gue 5, v &
tendiegen en promedio a aproximarse mis entre sf, que si se
omitieran dichas observacioneszg/. En base a c8lculos experie-
mentales de 8 para ¢ cuando n sea 30 y de 16 cuando n sea igual
a 60. Considerando que en este estudio se cuenta con 82 obser-
vaciones (n=82), el valor de ¢ que se utilizara es de 22, Por
lo tanto, bajo la hip8tesis nula, R tendrfa una distribucibn F

‘con (28,28) grados de libertad.

Considerando los cinco fndices, se calcular§ el cociente
R para cada acciln y se aceptar§ o rechazar8f la hipStesis nula

en base a &ste.

En la tabla IV.6¢ pueden observarse los resultados de esta
prueba. En general los porcentajes de aceptacién de la hipBte-
sis nula son altos; sin embargo, estos son especialmente eleva=
dos para el Indice 1 , que al 1% rechaza la hipStesis de homo-
scedasticidad s8lo para tres empresas: de las cuales dos, SANBORN
y FONBNM en menor medida, presentan al mismo resultado para el
resto de los {ndices. Por lo tanto, esta prueba es en general

congruente con lo juzgado en el método gréfico,

20/ Para apreciar visualmente este fendmeno, ver nota nfmeroc 6, p, 199
T H, Theil. Obra citada.
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c) Prueba del Coeficiente de Correlacibn por Rangos de
Spearman.

En esta prueba, la hipbtesis nula es que los valores abso-
lutos de e no se asocian con la variable explicativa Tae + la
prueba consiste en suponer que

Lo =“(+Q;ru + 8,

y seqguir los siguientes pasos:

1, Efectuar la regresifin sobre las observaciones de r;, Yy

ry, + Y obtener los residuales e .

2. Tomar los valores absolutos de los residuales @, , Y
ordenar tante |e;,| como r,, en orden ascendente o
descendente y calcular el coeficiente de correlacibn
por rangos de Spearman, que es simplemente el coeficien
te comn de correlaci6n; pera 8ste se aplica sobre los
rangos asignados a |eiJ Yy Iy ¢ €n lugar de aplicarlo

sobre sus valores respectivos.

Si la hip6tesis nula se cumple, es decir, que el coeficien
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poblacional de correlacin por rangos @¢ sea cero, la signi-
ficancia del coeficiente muestral Ey puede probarse mediante

la prueba t, dondes

t= rs4n-2 . con n=2 grados de libertad.

Si el grado de t excede el valor crftico de t para un nivel
"dado de significancia, se puede rechazar la hip8tesis nula de

homoscedasticidad. De otra forma puede aceptarse.

Intuitivamente, la hip6tesis nula bajo esta prueba, puede
entenderse como el suponer que el orden en que se incremente la
magnitud del error residual ei, , no depende del orden en que

aumente © disminuya la variable explicativa ry, .

Nuevamente se emplear&n los cinco Indices para llevar a
cabo la prueba con cada uno de ellos, sobre el total de laslaccig
nes congideradas. Los coeficientes de correlacibn para los cin=
co fndices, as! como las pruebas de significancia, se resumen en
la tabla 1IV.7,. Los resultados de esta prueba, contrastan noto=
riamente con lo observado tanto en el m8todo gr8&fico, como en la

prueba de Goldfield y Quandt.
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Cabe hacer notar ademis, que el Indice para el cual se
acepta la hipbtesis nula de homoscedasticidad para un nfmero

mayor de emisiones, sigue siendo I, .

Para este fndice, el 10% de las emisiones para las cua-
les se rechaza la hipBtesis nula, habfan sido rechazadas tambi&n

en la prueba anterior al 5% de significancia.

b) Prueba de Bartlett.

En esta prueba no se hace ningln supuesto especifico so-
bre la naturaleza de la posible heteroscedasticidad; sino que,
de acuerdo con el caso (ii) de la Seccifn anterior, se tratar8
de estimar la variancia GT: a partir de la informacibn muestral.
Como se mencion§ previamente, €ste acercamiento puede ser pro-
blem§tico si se toma en cuenta que para cada valor especifico
rqy de la variable explicativa, el valor de la variancia del re-
sidual e; puede ser diferente y por tanto, para la estimacibn
de dicha variancia, se necesitaria contar con varias observacig
nes de la variable dependiente r;, para cada Iy, o lo cual no

es posible en el presente modelo del mercado.
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Sin embargo, ante este obsticulo, se proceder§ a descri-
bir una alterpativa para la estimacifbn de dichas variancias a

partir de la informacién muestral.

Para disponer de varias observaciones que permitan dicha
estimacibn, en vez de considerar cada valor ry, , se tomari un
grupo de ellos para estimar la respectiva variancia q’.; para el
grupo y ya no G‘.': que se estimarfa para cada observacién, Es
"decir, se construirfan grupos de observaciones (clasificando
el total de ellas), cada uno conteniendo ng observaciones‘de

tal forma ques

in. =n (n= 82 observaciones).
t i
Posteriormente, para cada grupo se estimar§ la variancia
muestral respectiva. En este caso, en lugar de considerar la

ecuacidn (IV.3,.5), se considerar§ el estimador insesgado:

1 1
Bi.’—__z" (r“ -r‘ Veeeeeasa{IV,3T),
donde = itﬂ teesrsesssssansass(IV,3.8),
J"
Con esto se tendrSn G variancias muestrales independientes
sy, s‘t .....,s"‘ , cada una con f, , f'_,._....,f‘ grados de li=-
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bertad, de una poblaci8n distribuida normalmente?d/ con media

—_ k3
Ty ¥ variancia G"‘-‘ .

La hipBtesis nula ser§ en este caso:

es decir, cada variancia muestral es una estimacibn de la misma

variancia poblacional Tt ; que puede estimarse mediante;

. %f' o =2..f|' g v,
§£ £

dondet G

La hip8tesis nula puede probarse usando el cociente A/B,

que se distribuye aproximadamente como la distribucifn :c"con G~1

grados de libertad y en dondezz-/x

21/ Recordar que se supuso que los rendimientos r ¢y se distribuyen normal-

mente en virtud de la transformaciSn logarftmica discutida en el Capftulo
1I.
22/ D. Gujarati. Obra citada, p.213. Cabe explicar al respecto que la férm
la para el cociente A/B, descrita en el estudio de Belkaoui es incorrecta,
La f6rmila original se encuentra en M.S. Bartlett, “"Properties of
sufficiency and Statistical Tests®, Proceedings of the Royal Scciety of
lLondon, A. 160, 1937, p.268,
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(<]
A=f 1n &'- E(f" ~1n s'i Jeoeoeensaa(IV.3.9,b),
™

B=H"3G1- ) ‘é(f% -_é_}.......(IV.Zi.Q.c),

De tal manera que si el valor de A/B es mayor que el valor
crftico de la distribucifn 3¢ para un nivel dado de significan-

cia, puede rechazarse la hip8tesis de homoscedasticidad.

El poder de esta prueba depende fuertemente de que la in=
formacibn se agrupe adecuadamentezi/. Esto es razohable si se
toma en cuenta que bajo la hipbtesis nula, la variancia muestral

de cada grupo estima la misma variancia poblacional .

En el estudio de Belkaoui para Canad§. Asf como el de Mar-
tin y Klemkosky para Estados Unidos, se formaron cuatro grupos,

cada uno de los cuales abarcaba un afio.

Se estima que esta forma de clasificar la informacin no
es la m8s adecuada, Esto se puede apreciar si se toma en cuen
ta que en el modelo del mercado, la heteroscedasticidad puede
ocurrir al incrementarse el valor de la variable explicativar ,
como se discutif en la Seccifn IV.3.1.1. En segundo lugar, en
la prueba de Bartlett se pretende estimar la variancia q‘.“ para

23/

Pyrdick, Econometrics, p. 102,
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un grupo de observaciones Xy + €N el defecto de no poder esti=-
mar las variancias q’“" para cada valor de Tge ¢+ al Mo disponer

de varias observaciones de la variable dependiente para el mismo
valor Tyg ¢ Ante esta imposibilidad, se considera que el pro
pbsito de agrupar observaciones péra estimard?“'es, al no poder fi
jar rq, para tomar varias observaciones de la variable dependien
te, por lo menos tomar estas observaciones sobre valores que
fluct@en alrededor de rye o+ @8 decir, sobre un intervalo o grupo
de valores rq, . De aqui se desprende que una agrupacibn apro-
piada debe atender a la magnitud de la variable ry y no a sus
valores en el tiempo. Aln mis, en el caso de existir heterosce=-
dasticidad y clasificar en forma incorrecta, tefricamente las
observaciones podrfan estar repartidas en dichos grupos de forma
tal que las variancias muestrales sean iguales aproximadamente
para todos ellos y con esto se llegarfa aceptar errfneamente la

hip6tesis de homoscedasticidad.

Por lo tanto, en el presente estudio se ordenar&n en pri=-
mer lugar las observaciones en el orden ascendente de ry . Pos-
teriormente se formar8n los intervalos siguientes de observacio-

neszi/ :

24/ los intervales se definen en forma arbitraria, ya que las férmulas
(1v.3.9) ponpderan el nfimero de observaciones para cada grupo. Se procu=
ro ademSs, cue este nfimero fuera mis o menos constante tomando en cuenta
que los rendimientos, bajo la transformacibn logaritmica descrita en el
Capftulo II, tienen una distribucién normal aproximadamente,
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r“l - df <=1y - 2";’:"
rl\IFI' W< g <= 'a'x} .

l
l
arl sl < e -l
i
{
|

— P "~
Gy= r“I ;< =1y +Q’l‘ '
—_ A —_ A
Gy = rul 4@ € g€ = g + 2Q),
G=1{ s l R+ 2&',( r“<‘°i ’
donde:
r; : es la media muestral de los valores r,, , es decir

3 It

- _ 1

L T i"u '
=

~

1 s c
Q’; t es la variancia muestral insesgada, es decir,

o
[
—
o1
L4
]
ad
L]
~—pe
-

y a cada valor ry, perteneciente a G‘ s se asocia un valor obser
vado para la variable dependiente, siendo este denotado por T
que se utilizar8 en las ecuaciones (IV.3,7) y (IV.3.8) para des-

puds calcular el cociente A/B,
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Se construirfn los grupos para cada uno de los cincolindi-

ces por separado, y se calcular$ el.cociente A/B para cada accibn,

Los resultados de la prueba para los seis intervalos, se su
marizan en la table 1IV.8, en donde se obse§va, en armonfa con la
prueba de Goldfield y Quandt, que en general se acepta la hipbte-
sis de homoscedasticidad para los cinco Indices, predominando una

vez mis el Indice geomftrico Iy .

Para este Indice, el 7.5% de las emisiones rechazadas concuer
dan con las de la prueba de Goldfield y Quandt, y 10% con las emi
siones respectivas de la prueba de Spearman (al 5% de significan-

cia).,

Para mayor precisi8n de esta prueba, y con el propfsito de
contar con mds observaciones de las variancias muestrales, ast
como apreciar la consistencia de la prueba de Bartlett, se hizo
una reclasificacién de las observaciones de ry en diecis8is in
tervalos semiabiertos por la izquierda con los siguientes limi-
tes alrededor de la media Fy : +=# ,+=5 &‘ RNY AT ,+-2oﬁ“ .

415 @ ,4-1&, +-0.58;,+-0.0F;
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En la tabla IV.9 se muestran los resultados. Observindose
la concordancia con resultados anteriores, lo que sugiere que
el mBtodo de agrupacifn de observaciones es adecuado y confirma

adem8s, la superioridad del fIndice I .

e) Prueba de Jarque y Bera.

La prueba desarrollada por Jarque y Bera, serf tratada se-~
paradamente en la subseccifn IV.3.3,, ya que es una prueba que
evalfia simult8neamente la heteroscedasticidad, la autocorrela=

cibn y la normalidad en la distribuci8n del error estoc8stico.

Iv.3.2. Autocorrelacisn

IV.3.2.1. Naturaleza del Problema

En el presente modelo del mercado, el término "autocorrela
cibn" puede definirse como la correlacifén entre los errores es-
toc8sticos ordenados en el tiempo. Como se ha mencionado, el
modelo clisico de regresi8n lineal supone que este fenfmeno no

ocurre, es decirs

Cov( &ps Eigug) =B [ €y =E (€gy) 1 [E;um~E(Biyy)]
=E ( @y ey (Considerando que
E( g )= 0.)
=0 para s ¥ 0.
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donde Cov significa covariancia.

Este supuesto significa simplemente gue el error estoclsti
co de cualquier observacibn, no se ve influenciado por el error
anilogo de'cualquier otra observacifn. La posible influencia
que darfa lugar a la autocorrelaci®n podrfa entenderse con ma-
yor claridad si se considera la interpretacifn del error estocis
tico como un resumen de un gran nlimero de factores independientes
aleatorios que afectan la relacifn lineal estudiada: pero que no
pueden ser medidos. Entonces puede sospecharse que el afecto
que dichos factores tienen en un perfodo repercutirfa en parte,

sobre los siguientes pet!odoazé/.

Podrfa esperarse razonablemente, que dicha repercusibn o
*resonancia® de un perfodo a otro, tuviera lugar en el presente
modelo del me;cado por dos causas. La primera denominada "in-
ercia® por algunos autoreszé/, es una caracteristica prominente
de series en el tiempo que exhiben ciclos econfmicos, tales co-
mo las series de precios de las acciones que a partir de una rece
8i6n, comienzan a moverse hacia arriba al reactivarse la econo-
mla, mostr&ndose en un perfodo especifico, un precio superior al

del perfodo anterior, que a su vez, impulsa aln mis arriba el

23/ J.Kmenta. Obra citada, pags. 269-270. Puede verse también una compara-
cifn may ilustrativa que se hace de este fenfmeno con los efectos de
resonancia en misica.

28/, Gujarati. obra citada, p.220, tanbi€n H. Theil, Obra citada, p.20L.
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precie del perfodo postericr, y este efecto continua hasta que
~ocurre un cambio en el entorno econ8mico, como puede ser un al-
za de rendimientos en instrumentos de renta fija, o inclusive
otra recesibn. La segunda causa factible, es el hecho de tra-
bajar con observacicnes bisemanales, ya que la posibilidad de
que la repercusibn referida para un perfodeo determinado, conti-
nle latente durante los siguientes perfodos, aumenta a medida

que el lapso entre las cbservaciones disminuyé.

Por lo tanto es plausible que el fenfmeno de autccorrela=-

cibén exista en el modelo estudiado,

IV.3.2.2. Consecuencia del Fen8meno.

Es diffcil establecer las consecuencias del fen6meno de
autocorrelacifn si no se define en una forma precisa su natura=
leza. Por lo tanto se debe tratar de especificar de que manera
son generados los errores estocfsticos al estar relacionados en=
tre sf. Tomandc en cuenta la posiﬁle naturaleza del problema,
"resonancia™, se propone un esquema denominado "esquema autorre

1/

gresivo de primer orden" que es el siguientez— .

27/ Ver J. Krenta. Obra citada, pags. 271=273, para la justificacibn del
esquema pPropuesto.
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Bo= @ Eivatvyg t=1,2,...81  (1v.3.10)

donde

-1< <1, '

L N(U:‘:) para toda t.

E (Viy +Vigw )= 0  para toda s ¥ 0,
Y E (v +8&es)= 0  para toda t.

Con este esquema autorregresivo en mente, se pueden ahora
establecer las consecuencias del fenBmeno sobre las propieda=-
des de los estimadores de mfnimos cuadrados, asf como de las
variancias estimadas de estoazi/.

En camo de mantenerse todos los supuestos b&sicos del mo=~
delo clfsico, excepto el de no autocorrelacibn, los estimado-
res de minimos cuadrados ordinarios seguirfn siendo insesgados
y consistentes. Sin embargo, no continuaran siendo eficientes,
ea decir, de variancia minima entre todos los estimadores linea

les insesgados, Esto sucede afin asintSticamente.

Se encuentra ademfs gue las estimaciones para las varian-

cias de los estimadares & Y @ estin sesgadas.

28/
= las pruebas que llevan a estas conclusiones se detallan en Ibid. pags.
273-282, y en D, Gujarati. Obra citada, pags. 220-232,
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Estas afecciones traen en consecuencia, al persistir en
‘aplicar los estimadores de minimos cuadrados ordinarios exis-

tiendo autocorrelacibn, que:

a) Los intervalos de confiania sean m8s amplios o estre-

chos que los verdaderos,

At
b) La variancia residual muestral ¥ pueda subestimar la

verdadera .

¢) las pruebas t y F no sigan siendo v&lidas; y de ser
aplicadas den lugar a conclusiones err8neas sobre la signifi-

cancia de los Coeficientes estimados de la regresifn.

d) Los estimadores de minimos cuadrades, en cualquier mues-
tra particular, proporcionen alin siendo insesgados, una imagen
distorsionada de los verdadercs valores poblacionales, siendo

con 8sto, sensibles a fluctuaciones muestrales.

El enorme potencial que el modelo del mercado tiene para
reformular el problema de anilisis de cartera en virtud de las
ecuaciones (I.2), (1.3)y (I.4), en las que los coeficientes es-
timados de la regresifn juegan un papel primordial, se ve afec-

tado seriamente al igual que al existir heteroscedasticidad, al
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ocurrir el fenfmeno de autocorrelacifn. Motivo por el cual no
debe considerarse superficialmente, o ignorarse, la posible

presencia de este fenfmeno.

IV.3.2.3. Deteccibn de Autocorrelacifn

Por lo expuesto anteriormente, es indispensable determi-
nar si el problema de autocorrelacifin existe en el modelo del

mercado.

A continuacibn se sugieren y aplican dos pruebas com@nmen=
te usadas para detectar el problema. Aunque el supuesto de no
autocorrelacidn se refiere a los errores poblacionales %, &s-
tos no pueden ser observados directamente, por tal raz8n se uti-
lizan como substitutos a los residuales @, que se obtienen
de la regresifn de minimos cuadrados ordinarios, ya que cualquier
autocorrelacifn existente entre los errores &, , se refleja en

los residuales @ 2-9-/.

Las pruebas a emplearse son:

29/ Esto ocurre en virtud de la relacidn e, = E{.-?;)-ru\:rl L7 ]
donde € =lrge ~Tg) Y E (€) #& Tw
Ver. U. Gujarati., Obra citada pags. 232-233.
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a} Mé&todo Grifico.
b) Prueba del Estadistico Durbin-Watson (d),

c) Prueba de Jarque y Bera (Ver subseccién IV.3.3).

IV.3.2.4. Pruebas y Resultados

a) Método Grifico.

En el modelo del mercado, por tratarse de series de tiempo,
pueden derivarse conclusiones sobre la naturaleza posible de la
autocorrelacidn de los términos %y , al examinar visualmente la
gréfica de los residuales el contra el tiempo, y apreciar la
presencia del fenbmeno, en caso de que los valores graficados
muestren un patrfn sistemitico que sugiera la autocorrelacibn,

ya sea positiva o negativa,

Este m8todo es de gran ayuda visual. En este estudio se
utilizan solamente como método sugestivo, ya que se complementa

con el m&todo analitico de la prueba Durbin-Watson.

192



Se grafican los valores residuales ey, obtenidos de las
regresiones para cada uno de los dos Indices empleados, contra

el tiempo.

Inspeccionando las grfificas de errores de la regresibn en
el tiempo, en el Apéndice IV.1, se sugiere'que la mayorfa de las
emisiones no sigue un patrén sistemitico, exceptuando las emisio
nes AAALFA B, PURINA *A, GMEXICO *A, SPICER *A, VISA, SANBORN,
MORESA A, CEMEX A, APASCO A, y FONBNM, que representan un 25%
de las emisiones de la muestra, y presentan, al parecer, esque-

mas autorregresivos de primer orden.

b) Prueba del Estadistico Durbin-wWatson (d).

Como se menciond en la Seccibn 1v.3.2.,2., el fenbmeno de
autocorrelacién en el modelo del mercado, puede presentarse si-
gulendo un esquema autorregresivo de primer orden, estipulando
por las ecuaciones (IV.3,10), de donde resulta claro que la hi-

- p8tesis nula de no autocorrelacifn puede formularse comos

Hg ¢ e=0,

siendo la hip8tesis alternativa, que el coeficiente de autoco=
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rrelacibn e fuera significativamente distinto de cero. Una
forma de probar la hipftesis nula se obtiene al aplicar el es-

tadistico Durbin-Watson definido como:

.j;EE___JL___;xt;.z
a= (e =e; ) ceeseeas(IV.3,11),
t
‘:Eleit
11

cuyos supuestos subyacentes son satisfechos en el modelo del

mercado de acuerdo a lo expuesto hasta este punto del estudioag/‘

Dado que el estadistico 'd‘' se calcula a partir de los re=-
siduales, y estos a su vez dependen de valores rg, dados, es
diffcil derivar la distribucibn de dicho estadistico que no de-
penda'de los valores tomados por la variable Iy en una myestra
dada. Sin embargo Durbin y Watson derivaron limites superior
(dy) e inferior (d_ }, de tal forma que si 'd‘' toma un valor
fuera de esos limites, pueda aceptarse o rechazarse la hipbte-
sis nula. Esto puede entenderse si se desarrolla la ecuacibn

(Iv.3.11) para obteneri

3o/ Ios supuestos se enumeran en Ibidem, p. 235

94




4= ze..-" +2e“" _'22&'.2.‘.1

(Iv.3.12) .
23}0
a2 1 -ZML;—-_ vernes (IV.3.13)
2 & ,
A= 2 (1 e@) eerineneneinn. (IV.3.14),

donde c= zei' f' .
‘ e(g

es el estimador muestral de .

De la ecuaci8n (IV.3.14) puede apreciarse que si la hipbte~

sis nula es correcta, se espera que d £ 2,

Si la hip6tesis alternativa de autocorrelacifn, ya sea posi=
tiva o negativa, es correcta, se espera que 'd' se acerque a va=
lores de cero y cuatro respectivamente, donde los intervalos ine-
conclusivos encontrados por Durbin y Watson, se localizah entre
cero y dos, as! como dos y cuatro dependiendo del signo de la auto

correlacibn.

El procedimiento a seguir para aplicar esta prueba es el

siguiente: despuls de obtener los residuales ®;,al efectuar las
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regresiones para cada Indice, se calcula el valor 'd' a partir
de (IV.3.11), y en atencibn a que el nfimero de observaciones

es 82 y se trabaja con s8lo una variable explicativa, se encuen
tran los limites d y dy , que convergen aproximadamente para
ese nGmero de observaciones, Conéiderando estos 1fmites para el

nivel de significancia deseade, se decidir8 de la siguiente ma-

nera:
a< dy : rechazar H
d>4-ci,. : rechazar H .
4, <€ al 4-dy 1 no rechazar H .
y si a$ a4 <=4y
o 4~a,&= 4 £ = 4-d, , entonces la prueba es in-

conclusiva,

Respecto a los intervalos inconclusiveos, Theil y Nagats-l-

demostraron que el lImite superior es aproximadamente igual al
limite verdadero de sighificancia en los casos en que la varia-
ble explicativa presente un comportamiento suave3£/. Esta con=-
dicifn es satisfecha aproximadamente en el modelo del mercado,

ya que la inercia descrita en la Seccifn IV.3,2.1. propicia la

31/ H, Theil y A.L, Nagar, "festing the Independence of Regression Distur-
bances", Journal of the American Statistical Association, Vol. 56,
Diciemhre 1761, pags. 793-806.

/Qmportamento suave en el sentido de que sus primeras y sequndas dife~
rencias son pequefias al conpararse con el rango de la propia variable.
ver H. Theil., Obra citada, p. 201.
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suavidad mencionada. Por lo tanto, al decidir sobre el valor
'd', los intervalos d_,dy) y (4-du e4-d ), se aiadirfn a

la regin critica.

La tabla IV.10 presenta los resultados de la prueba de sig
nificancia de autocorrelacién, mostrando que al 5% de signifi-
cancla, aproximadamente en un 50% de las emisiones se rechaza
la hip8tesis nula de no autocorrelacifn, mientras que al 1%, la

‘proporcién disminuye a 25% aproximadamente,

Se observa ademés que en contraste con los resultados de
homoscedasticidad, en el caso de no autocorrelacibn, el fIndice

para el cual se rechaza mis la hipbBtesis nula es I, .

Para este Indice, al comparar contra el mé&todo grifico,
se aprecia que al 5% de significancia, 20% de las emisiones son
rechazadas por dicho método, as{ como por la prueba Durbin

Watson.
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Iv,.3.3. Prueba de Jargque y Bera, simultfnea de Homoscedas-
ticidad, no Autocorrelaciln y Normalidad del Error
Estocistico.

Iv.3.3.1. El Estadistico.

Las pruebas expuestas hasta este punto, y en general, la
mayorfa de las pruebas que se encuentran en la literatura afin,
se denominan "“unidireccionales", lo cual quiere decir que prue=~
ban solamente un supuesto: normalidad (M), homoscedasticidad
{#) o no autocorrelacién (I); mientras que suponen que los demis

supuestos se cumplen.

sin embargo, si alguno de los otros supuestos no se cumple,
la validez de estas pruebas unidireccionales se ve seriamente

afectada31/. Carlos M. Jargque y Anil K. Bera propusieron el que

se prueben las condiciones restantes al supuesto en cuestifn, en
lugar de darlas por vAlidas desde el principio., A este respecto,
su principal aportacién ha sido el haber desarrollado un esta-
dfstico que permite hacer una eficiente prueba tridireccional

para los tres supuestos arriba mencionados (NHI)ai/.

31/ Jarque, Carles ti, y Anil K. Bera “"Efficient Tests for Normality,
Hompscedasticity and Serial Independence of Regression Residuvals®.

Economics letters 6{1980) 255-259. North Holland Publishing Company.
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En esta prueba se maneja entonces, la siguiente hipbtesis

alternativa:

1 § .
i) sea Qf la variancia del error estocistico
en el tiempo t, existe al menos una s (s # o)
tal que Q’.’,,‘ #

>

(Y12

ii) sea €y el error estocistico de la regresién
en el tiempo t, existe un vector ¥ =Wl,...,v')
distinto del vector nulo tal que

€y = Q‘E;,‘.‘+...+Y' e;‘,’m‘.. veee (IV.3,15),

en donde uy {t=1,...,t) son residuales serialmente indepen
dientes con media poblacional cero.

iii) sea glug) la funcibn de densidad de los residua-
les Uy arriba especificados, en donde

gluy J=exp [P (ug ) ) //.exp [¥lue) ) dug,
-
00 < u, {00,
y (ug )=/[ ey - uy) / (c.’_ =Cyy Uy +Cgq u" ) 1 au,
gluy ) tiene moda Gnica, es decir, cy= c‘

AJ
yc“=¢“Q’
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entonces g(u'_ ) no observa una distribuci®n normal con media

cero y variancia cyy.

Esto es equivalente a observar en w {u¢) que c, 4086

o ¥ 0.31/

La raz6n de haber elegido una funcién ‘g (uy ) como la des-
crita en (iii) se detallan en el artfculo de Jarque y Beraai/,
y consiste b&sicamente en suponer la funcifn dentro de las dig
tribuciones de la familia de Pearson con objeto de asegurar pro
piedades de optimalidad e incluir una variedad amplia de distri-

buciones cuyo manejo es frecuente.

4
Respecto a la posible presencia de heteroscedasticidad,

Jarque y Bera proponen un patrén aditivo definido por:

Coo= O+ Ble ..., (IV.3.16.),

34/ 51 E(uy)= 0 puede demostrarse ques

var {uy)= £ [ v} - By 1 =Bl ] =co / (136 1
ycuando ¢y = Cgy = 0 3
P g ds [ 1= ug Jogd auy
= =u{ /24, por lo tanto
gluy )= ep [ = / 26,) /-[exp[-u"/Zc“] duy

sap!l -/ x,l / 2Wc, ,
que es la densidad de una distribucién normal con media cero y variancia
Cogp o
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donde 8" es un vector de variables fijas de 1 por q, que satis-

face las condiciones establecidas por Amemiyaaé-/

Se supone en principio que los E;. fueran observados, y
de las T + P observaciones, P residuales E,‘.'“,..., e, son
considerados como constantes. Puede notarse que el valor de
depende del orden estimado para el modelo autorregresivo defi-

nido por (1Vv,3.,15)

Utilizande (IV,3.16), definen Jarque y Bera la funcibn;

¢ (uy )= /(cI -uy) / (G’+B;€-c.u'+c‘u“ ) du, ,

36/
y obtienen el logaritmo de la funcién de verosimilitud ~

»
1 (c‘lcgr f‘:“ p‘ )= -‘t| in [Iexp 4 (u‘) dU']"i‘G { U.)
' Y [

veer (IVL3,17)

35/ premiya, Takeshi, 1977. A ote in a heterosoedastic model, Jowrnal of
Econometrics 6,365~ 370,

36/

L (cllc'lf‘l"¥)= rﬁ.(ut ic|: Cye f‘l “I‘ )

'ﬂ'exp(l(u,)/ expG(ut)du‘
10 0L (e, rog, & g ) I In ['ﬁ‘expa w ) - Iexp dly ) dul

@ (uy) - In [ expd(U)dul
.i.. Ya i“ /



Con el método del multiplicador de Lagrange, como lo hicie

31/ 38/

ran Breusch y Pagan™=', derivan el estadtfstice

LMy =T [ b,/ 6+ (b~3) /24)

s P e e g E e[ £ ... (1v.3.18)

en donde:
AL, A A 'Y A :
b, = /“://h ¢ by= /“q //2‘ f siendo/“" = ie?‘/ T
1=

Yy ey los residuales de la regresién OLS en sustituci8n de las Ty

oy

A A

f‘=(e: /ﬁ.) -1 . f= (f| resses %T )
h 4 > *

. ~

25’28; e\-ilz e: e (;1""" Ty )
try 43

B»{8,,..0., 8,), 8, definido en (IV.3.16) 3

M = I.‘. -1 (l'l).‘ 1', siendo 1 un vector de unos cuya dimen
sién es T por 1.

De esta forma, bajo la hipbtesis nula.

He 3 (C| 1Cyq o % 1¥)= (0o, 0, 0, 0 ),

3 Breusch, Trevor S. y Adrian R. Pagan, 1979. A sinple test for heterosce-
dasticity and random coefficient variation, Econometrica 47, 1287-1294.

38/ Esta derivacién sélo puede obtenerse directamente con Carlos M. Jarque o
Anil K. Bera.
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el estadistico L My, Presenta una distribucién asintética-
mente ji ~ cuadrada con 2+q+p grados de libertad, y Hy se
rechaza si L My s mayor que el punto deseado de signifi-

cancia para dicha distribuci8n.

Es interesante observar de (IV.3.18) que:
LMN'“ = LM'.+ LM" + LH'

Es decir, los tres t8rminos del estadfstico, son precisamen
te los estadisticos que se utilizan para probar cada uno de los

tres supuestos, tomando como ciertos los otros dos:

LMy s estadfstico para la prueba de normalidad, supo=
niendo residuales homoscedasticos e independien-
tes. Jarque y Bera (1980)..

LMy 1 estadistico para prueba de homoscedasticidad,
suponiendo residuales normales e independientes,
Breusch y Pagan (1979).

LMy s+ estadistico para prueba de no autocorrelacién,
suponiendo residuales normales y homoscedfsticos,
Breusch (1968),

Esto es particularmente importante ya que se pueden deri=

var pruebas bidireccionales, y unidireccionales al tomar los tér
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minos de L Myw1 Y los grados de libertad correspondientes,

IV.3.3.2. Aplicaci8n para el presente Modelo de Mercado

Puede observarse que para la aplicacisn del estadlstico
C L My, es necesario conocer los residuales ey de la regre-
8i6n OLS del modelo de mercado manejado en este estudio, asf
como un conjunto de variables fijas que explican el patr8n de
heteroscedasticidad, y que son precisamente los elementos del

vector 8} definido anteriormente.

El cflculo de los términos LM, y LMy es directo a par
tir de los resultados; sin embargo, el cilculo de LMy tal co=
mo se define en (IV.3,18) es ciertamente delicado ya que depen
de de la definicibén que se haga de los vectores i: , en otras
palabras, depende de la funcifn gque se identifique para la va=~

riancia del error estoc8stico.

Breusch y Pagan establecieron en su estudio referido, los
elementos de juicio significantes para definir dicha funcién

de la variancia.
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Definieron ellos la funcién

St h (LK) ..., (1V.3.19),

no indexada a t, con primera y seéunda derivadas y en la que el
primer elemento de 8{ es igual a uno. Asi se tendr§, al definir

la hip6tesis nula de homoscedasticidad como:
Ho = “L=...“.ﬁ=¢‘ =0,

que Eb‘:e(' y por lo tanto 0’: = h (e y= ot , es decir,

una variancia constante.

Puede notarse gue la expresibn (1v.3.19) es m&s general

que la funcibn (IV.3.16), e incluye los casos de heteroscedas=

39/

ticidad manejados preferentemente en la literatura™‘, entre

ellos:
]
O, = exp (8ot ),
s LARR TR

Hacen adem&s, la observacifn de que existen ciertos modelos
de heteroscedasticidad que "no propician una adecuada estructura

para pruebas de homoscedasticidad".

33/ Breusch, T.S. y A.R, Pagan, obra citada, pag 1288

105



t
Uno de estos modelos es “1 =& By , en donde tanto
of como &, son escalares, Esto és sumamente importante ya
que cuestiona fuertemente el uso de los modelos manejados por T,

Lancasterdg-/, por Goldfield y Quandt“—'{ por Belkaoui‘gl: por

43/

Kmenta =', y en consecuencia las funciones definidas en (1V,3.3)

y (Iv.3.4) del presente trabajo.

En opini6n del autor, la posible explicacién de las desvia
ciones estindar de €y en relacibn al comportamiento de alguna
variable serfa, en su caso, como una relacidn proporcional a los
rendimientos rygy, . O equivalentemente la desviacifn con respec-
to a un patr8n homosced&stico tendrfa la forma gt rh (siendo
ftuna constante). Por lo tanto la fuﬁcién de la variancia se

definirfa por:

[ t
co= Of = T+ rhet  LoLl(IVL3L200),
[}
en donde resulta claro que el té&rmino Q‘.‘- es parte de la varian
cia fijada como constante, es decir el posible patrén homoscedds
tico, y el término r,l. J es la desviacién que de dicho patrén se

observa para cada valor de t.

40/ T. lancaster, "Grouping Estimators on Heteroscedastic Data". J. Am.
Statist. Assoc,, vol. 63; p.191, 1968.

41/ S.M. Goldfield y R.E. Quandt. Cbra referida, pags. 539-547.
42/ Belkaoui. Obra referida.
43/ J. Kmenta., Obra referida.



Puede apreciarse que al definir la variancia de esta mane-
ra, se es congruente cop (IV.3.16) de Jarque y Bera y con
"{IV.3.19) de Breusch y Pagan, evitando as! las inconveniencias
argumentadas por estos filtimos, ya que (IV.3.20) implica el ma-

nejo de los vectores #, ye( definidos por:

cH
o

(1, rh ) o
(o, ot) L1vesi

i

Por lo tanto, considerando en particular el supuesto de homo

scedasticidad, la hip8tesis nula serla:

El estadistico para la prueba unidireccional de homoscedas-
ticidad serfa estimado mediante el m&todo del multiplicador de
Lagrange, y coincidirfa con el valor de la mitad de la suma expli
cada de cuadrados (ESS) en la regresién de gy = 2‘ + 1 sobre 8, ,
y se distribuye asintéticamente como una ji - cuadrada con un gra

do de libertad si la hip8tesis nula es verdadera 41/.

Es decir LM, estarfa definido por:

My =4 [ P'w @ a P 8?0 (1vada22),

43/ Ver el teorema enunciado a este respecto en T.S. Breusch y A.R. Pagan,
obra citada, pags. 1288-1290C.
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y por lo tanto

Mgy =T (b, /6+ (be-321/ 24

s e e BT 0% ). (V323

presentando este estadfstico una distribucién ji -cuadrada con

3+ r grados de libertad; si la hip8tesis nula es verdadera?il

Es el estad{stico definido en (IV.3.23), el que se utiliza
en este estudio suponiendo el patr8n de heterocedasticidad como

en (Iv.3.20).

Para cada uno de los cinco fndices, se consideraron valo~-
res para p de 1,2,3,5 y 7, es decir 105 modelos autorregresi=
vos corregpondientes, con el prop8sito de sensibilizar la con-
tribuci8n marginal de considerar mfs o menos variables en el mo-
delo de autorregresi8n. Tomando en cuenta que las observacio-
nes son bisemanales y dado que las empresas inscritas en la B.M.V.
presentan estados financieros trimestrales, se juzg8 gue el efecs
to de "resonancia® (mencionado anteriormente en la subseccifn
IV.3.2. al tratar la naturaleza de la autocorrelacibn) no tendria

lugar m8s allf de un trimestre (es decir, cuando P 2 .

4/ Ver el teorema enunciado a este respecto en T.S. Breusch y A.R. Pagan,

cbra citada, pags. 1288-1290.
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Dada la posibilidad de hacer pruebas bidireccionales, se
hizo la prueba conjunta de homoscedasticidad e independencia de
los errores, tomando como cierto el supuesto de normalidad ya
gue se observa que quiz8§s este supuesto no deberfa ser conside-

rado como menos critico.

Los estadfsticos para LMyy; ¥y LM, se muestran en las ta
blas IV.1ll a IV.15, que corresponden a cada valor distinto es=-
cogido parap, y en consecuencia corresponderfan a distribucio-

nes con 4,5,6,8 y 10 grados de libertad.
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IV.3.,3.3, Resultados

En la tabla IV.1l6 se anotan, para niveles de significancia
de 5% y 1%, los porcentajes en los que se acepta la hipbtesis
nula de homoscedasticidad, normalidad e independencia para cada

uno de los Indices y con distintos grados de libertad.

Se observa que en general no se acepta la hipotesis nula,
siendo el Indice I de la Bolsa Mexicana de Valores, aquel en
el cual la hipBtesis nula es mejor aceptada; pero alin para este

indice se observa un bajo porcentaje de aceptacibn.

En la tabla IV.1l7 se muestran los porcentajes de aceptacifn
de la hipbtesis nula para la prueba bidireccional de homoscedas~
ticidad e independencia, Es notable que en contraste con la prue
ba tridireccional, en este caso se acepte en general la hipbte-

sis nula.

Atendiendo a los términos que componen el estadistico LMy,
(Iv.3.18), se aprecia que se puede separar fScilmente la contri-
bucifn marginal de los estadisticos para las pruebas unidireccio
nales de homoscedasticidad, normalidad e independencia. De tal ma
nera que, asi lo indican Jarque y Bera en las conclusiones de

su estudio, pueden derivarse eficientes pruebas bidireccionales.
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TABLA IV.16

PRUEBA DE JARQUE Y BERA, SIMULTANEA DE HOMOSCEDASTICIDAD
NORMALIDAD E INDEPENDENCIA

Porcentajes de Emisiones de la Muestra para las que se
acepta la Hipbtesis Nula

5% DE SIGNIFICANCIA 1% DE SIGNIFICANCIA
Grados INDICES Grados INDICES

Libectad R S =1 Lipomtad T I e .
4 30 0.0 2.5 2.5 3.5 4 o 4o 32,5 305 40
5 25.0 25,0 215 25 40.0 5 35,0 3.5 32,5 30 45
6 0 20 275 25 35 6 0 w3 B 4ns
8 I3 3 25 0 .5 8 2.5 425 2.5 45 415

10 35 315 25 32.5 45.0 10 42.5 40.0 35 45 55.0



Esto es razonable si se recuerda que cada uno de los estadfsti-
cos tiene una distribucifn ji-cuadrada y por lo tanto su suma

tiene, a su vez, una distribucibn ji-cuadrada,

Es claro entonces que en la prueba tridireccional no se acep
te en general la hipStesis nula, en virtud de la enorme contri-
bucifn que el estadfstico para prueba de normalidad, LMy . tiene
en el estadfstico LM““‘ . Es por esto que al restar LMy en la

rrueba bidireccional, se obtengan resultados tan diferentes.

8i se recuerdan los argumentos manejados en la seccibn IV.2.,3.
de los que se desprende (dado el tamafio de la nuestra considera-
da en este estudio) la posibilidad'de despreciar la violacibn al
supuesto de normalidad del error estocdstico, podria pensarse en
aceptar l& prueba bidireccional con sus respectivos resultados mos
trados, en la tabla 1IV.17, Sin embargo debe observarse que es
posible derivar esta prueba bidireccional, s6lo al suponer que se
cumple el supuesto de normalidad, y &sto no debe confundirse con

el hecho de despreciar la violaci8n del supuesto.

si el supuesto de normalidad no se cumple, como se comprueba
en este caso al usar el estadfstico LM, con dos grados de liber
tad, se tiene entonces que c, 06 Cq ¥ 0 y no podrfa supo-

nerse que estos parSmetros son iguales a cero para derivar la
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TABLA IV, 17

PRUEBA DE JARQUE Y BERA, SIMULTANEA DE
HOMOSCEDASTICIDAD E INDEPENDENCIA

Porcentajes de Emisiones de la Muestra para las que
se acepta la Hipbtesis Nula

5% DE SIGNIFICANCIA 1% DE SIGNIFICANCIA

Grados INDICES Grados INDICES
Mberaa B 1 W I Fp e &t W N
2 80 77,5 87.5 82,5 95 2 90 100 97.5 95
3 €1.5 675 82.5 8.5 90 3 90 85.0 92,5 95
4 7.0 70.0 85.0 85,0 92.5 4 90 90.0 92,5 97.5
6 80.0 7.5 87.5 90,0 92,5 6 97,5 97,5  95.0  100.0
8 92,5 90 92,5 95,0 95 8 100 100 100 100.0



prueba tridireccional, cuyos resultados se muestran en la ta-

bla IV.16
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IV,4, Resumen

En el presente capitule se analizaron los supuestos econo-~
métricos del modelo de Sharpe, clasificlndolos para ello en dos
grupos de acuerdo a la dificultad que implica su deteccifn y

correccidn, asi como por la gravedad de sus consecuencias.

Se observa que dicha clasificacién es adecuada dado que la
viclacidn del primer grupo de supuestos puede ser superada al
hacer ciertas consideraciones tebricas sobre el modelo y la mues-

tra empleada. Especificando:

Para el supuesto 1 se encontr$ que, salvo que el modelo es-
tuviera mal especificado, el problema de que el error estochci-
co no tuviera media cero podria resoiverse mediante una trasla-
cibn vertical de la lfnea de regresibn, y esta transformacibn

preserva las propiedades esenciales del modelo.

El supuesto 2 se cumple en virtud de que la correlacién en=-
tre el error de la regresién con la variable explicativa no es
significativamente distinta de cero, y en el supuesto de normali

dad de estas variables se concluye que son independientes.



Afin en el caso de ng cumplirse el supuesto de distribucién
normal del error estqcdstico, los estimadores OLS y sus varian-
cias no se ven afectadas dado gue se considera un nimero grande

de observaciones.,

En lo que respecta al segundo grupo de supuestos, se dis-
cutieron las graves consecuencias que ocasionarfa la presencia
de heteroscedasticidad o la autocorrelacifn de los errores esto
c8sticos. Dichas consecuencias darfan lugar a conclusiones ine
correctas sobre los parfmetros de la lfinea poblacional y por tan=
to se desvirtuarfa la aplicacibn del modelo para la solucibn

del problema de an8lisis de cartera.

Resulta pues indispensable determinar si dichos fenbmenos
se presentan en el mercado al cual se pretenda aplicar el modelo

de Sharpe.

Para el supuesto de homoscedasticidad se explic8 como la
transformacibn logarftmica empleada en el estudio contribuye a
reducir la posibilidad de su vioclacifn. En cuanto al problema
de deasconocimiento de la forma de la variancia del error, se
efectuaron pruebas que atendlan a las dos alternativas de solu-

cibn posibles. Se encontr® ademds que el problema de heterosce~



dasticidad variaba de acuerdo al indice empleado, evidencifndose
que el indice mAs adecuado para el cumplimiento del supuesto es
el promedio geométrico de los rendimientos (I, }, Para este In-
dice se observd, al 1% y 5% de significancia, que los porcenta-
jes de empresas en las gque se‘vioia el supuesto son, para cada

pruebai

M&todo grifico: 10% (inspeccibn-visual).

Prueba de Goldfield y Quandt: 7.5%, 15%

Prueba del coeficiente de Spearman: 65%, 72.5%
Prueba de Bartlett con 6 intervalos:; 17.5%, 22,5%,

Prueba de Bartlett con 16 intervalos: 2,.5%, 2.5%

Sobresale la discrepancia de la tercera prueba. Cabe notar
que en esta prueba, a diferencia de las otras, ﬁo se hace ninguna
consideracifn sobre la variancia del error, gue es el centro del
supuesto., Parece razonable pensar que a esto se deba la diferen-~
cia y quiz8 pueda esgrimirse este argumento en contra de la capa-
cidad de la prueba, sobre todo al apreciar la homogeneidad de los

resultados de las otras pruebas,

Sin embargo, afin descartando la prueba del coeficiente de
Spearman, no se puede afirmar que la homoscedasticidad se cumple

absolutamente, sino particularmente para algunas acciones.
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Por otra parte, atendiendo al supuesto de no autocorrela-
cidn, se considerd, en un principio, que el esquema autorregre-
sivo de primer orden, por lo que la prueba del estadistico Durbin-

Watson habhria de ser aplicada en adicibn al método grafico.

De nuevo se hizo evidente gque el fenbmeno variaba de acuer-
do al indice empleado; sin embargo, el indice menos propicio fue
I, , a diferencia de lo ocurrido en el supuesto de homoscedasti-
cidad y en la prueba de significancia de la relacifn lineal, don

de habia sido el mfs adecuado.

Inspeccionando las gr&ficas de residuales en el tiempo, se
observé que alrededor de un 25% de las emisiones presentaban al-
gn patxén sistemitico, mientras que los porcentajes de acciones
en las que el fendmeno de autocorrelacidn es significativo para

la prueba Durbin-Watson son 30% y 50% al 1% y 5% respectivamente.

Cabe hacer notar ademfs, que para varias de las acciones
que presentan problemas de heteroscedasticidad o autocorrelacibn,
se encontrd previamente que no observaban una distribucibn nor-
mal en sus rendimientos. Tal es el caso de CELANES"A, GMEXICO*A,

TOLMEX*A, CARBIDE*A, SANBORN, ACCO Y CODUMEX®A.
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Esto hace pensar que quizd, antes de tratar de aplicar el
modelo de Sharpe, debe aceptarse la hipbtesis de distribucibn
normal para los rendimientos estudiados, lo cual no serl ohjeto

de discusibn en este trabajo.

Sin embargo al considerar el planteamiento que hacen Jarque
y Bera, sobre la posibilidad de probar simultineamente las hip6-
tesis de normalidad, homoscedasticidad e independencia de los errg

res, se observan resultados interesantes, entre ellos:

Se cuestiond fuertemente a algunas de las pruebas unidirec-
cionales de homoscedasticidad, en lo que respecta a agulllas que
definen a priori la funcién especifica GT: anrﬁ, y se propone
considerar la heteroscedasticidad mediante el polinomh>°ﬂ-§’+l§(

definido en (IV.3.16)

Se confirma, al aplicar pruebas tridireccionales y bidirec-
cionales {suponiendo que se observa la normalidad en los erro-
res), no s8lo la importancia que tiene el probar simult&neamente
las hipBtesis, sino también las posibles consecuencias que ten-
q:!a el despreciar el supuesta de normalidad, como se intent6 en

un principio en la seccibn IV.2.3.
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Se observa ademis la limitacidn de la prueba del estadlsti-
co Durbin-Watson que sdlo considera ﬁodelos autorregresivos de
primer orden, la prueba de Jarque y Bera, resumida en la tabla
Iv.16, hace pensar al autor intuitivamente en que el patrfn auto-
rregresivo que se observa es de segundo orden, atendiendo a la
sensibilizacifn que se hizo para distintos grados de libertad,

pero no se profundiz$ en este aspecto.

La presencia de heteroscedasticidad y autocorrelacibn es evi
dente. Se encuentran en la literatura manejada en este estudio,
métodos de correccifn a dichos fenfmenos; no obstante, es conve-
niente evaluar la sofisticacibn que dichos mé&todos involucran y
‘decidir si vale la pena aplicarlos para proseguir en la aplicacibn
del Modelo de Sharpe, cuya principal virtud consistfa en su simpli
cidad.



V. CONCLUSIONES

El anflisis de cartera reguiere la estimacién no 5616 de
rendimientos esperados de una accibn, sino también de la incer-
tidumbre del rendimiento, asf como de la correlacién entre los
rendimientos de cualquier par de acciones que puedan incluirse
en la cartera. La dificultad involucrada en el arduo proceso
requerido, ha motivado la investigaci8n para el desarrollc de mo
delos simples que puedan predecir y describir la autocorrelaci8n

entre los rendimientos de las acciones.

Uno de los modelos mds ampliamente aplicados para simplifi-
car el proceso descrito, es el modelo de Sharpe. Sin embargo, la
exitosa aplicaci8n del mismo descansa en el cumplimiento de cier
tos supuestos econométricos discutidos a lo largo de este estu-

dio.

Se enfrentd ademds, una serie de problemas y consideraciones

tebricas complementarias a dichos supuestos.

En el Capftulo II, se apreci la dificultad que existe para



formar una muestra adecuada de acciones del mercado mexicano

Yy tomar a la vez un perfodo razonable de estudio. Se discuti$
la importancia que tiene el elegir una periodicidad adecuada en
tre las observaciones para lograr tanto un nlimerc de observacio-
nes razonable para efectuar pruebas de hipbtesis, como una re-
duccibn de la asimetria de la distribucibn de rendimientos. El
perfodo propicioc determinado fue de dos semanas. Se observé
como efectivamente la transformacifn logaritmica de los rendi=
mentos propuesta, reduce afin mis dicha asimetrfa y confirma que
los perfodos de dos semanas son adecuados en atencifn a la hipb-

tesis de distribucibn normal de los rendimientos.

Posteriormente se propusieron cinco fndices del mercado di~
ferenciados por su poblacibn, ponderacibn y construccién. Uno
de los cuales es el indice de la BMV, gue mostrd ser ineficaz pa
ra explicar el movimiento de las cuarenta acciones de la muestra,
tomando en cuenta perfodos de dos semanas. E1 fndice con mejor
desempefio en la relacifn lineal, fue el promedio geométrico de
los rendimientos de la muestra (I, ), observéndose que el error
inducido por incluir acciones de la muestra en el fndice de la
regresidn es insignificante, y por tanto puede hacerse esta inclu

sibn,
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Tomando en cuenta los parfimetros alfa y beta de las regre-
siones de los cinco fndices, se observd que estos son congruen-
tes para los iIndices I, , I, e I, . El fndice Iy , de cons-
truccidn similar al de la BMV, arroja parfmetros beta subestima-
dos (sblo dos mayores a uno)., Este hecho y la mencicnada inefi-
cacia atribuida al fndice de la BMV para explicar la relacibn
lineal, evidencian la inconveniencia de aplicarlo en el modelo

de Sharpe,

Se apunt8 también un nuevo criterio para escoger el {ndice
a emplearse en el modelo, atendiendo a la magnitud de la viola=
cifn de los supuestos de homoscedasticidad y no autocorrelacibn,

magnitud que varfa al emplear los distintos indices.

El indice que menor homoscedasticidad propicia es I , mien
tras que el indice gue favorece mis la no autocorrelacién es Iy,
sin embargo, considerando la subestimacifn de los parfmetros beta
que este Indice produce, y tomando en cuenta la discusibn hecha
hasta este punto, se juzg8 que el Indice mis adecuado para el mo

delo estudiado es Ig .

Considerando pruebas unidireccionales en primer lugar, se

encontrd que los supuestos econométricos se cumplen irregularmen
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te, ya que hay ciertas acciones cuyas regresiones mostraban

heteroscedasticidad o autocorrelacifn y que en conjunto repre-

sentan un 40% aproximadahente para Iy .

Posteriormente, en atencifn a la precisifn que implica el

considerar los supuestos en su conjunte, se consider$ la prue-

ba tridireccional de homoscedasticidad normalidad y no autoco-

rrelacién desarrollada por Jarque y Bera., Detect@ndose serios

problemas de violacidn de dichos supuestos, ya que la hipStesis

nula conjunta se acepta s8lo en un 30% 6§ 40% aproximadamente, pa

ra niveles de significancia respectivos de 5% y 1%.

Ante este problema existen dos caminos posibles de accibn

para seguir adelante con el modelo de Sharpe:

1.

Congiderar un universo de acciones que consista, excluy
sivamente, en aquellas emisiones para las que se acep-
te la hipStesis nula conjunta, Sobre este universo se
desarrollarfan los criterios simples de seleccibn de car

tera Sptima.

Sin embargo esto implicarfa un costo de oportunidad pro
piciado por las limitaciones en la aplicacién de un mo-

delo tefrico. En la préctica quizis se observaria gque
algunas de las acciones descartadas fueran las que en

realidad optimicen una cartera.
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2. Aplicar m&todos de correccibn para los fenbmenos de
heteroscedasticidad y autocorrelacibn, y estimar en=

tonces los pardmetros alfa y beta para proseguir con

la seleccibn de cartera,

La posible desventaja en este caso, serfa que el costo
que implica la sofisticacifn de dichos m&todos correc-
tivos, sea mayor que el beneficio de simplificar los
criterios de seleccifn de cartera mediante los parfe
metros alfa y beta. En cuyo caso serfa irrelevante

efectuar esta simplificacibn.

El estudio de lugar a varios caminos de investigaci®n pos-

terior. Entre ellos pueden citarse los siguientes:

a) Pruebas de linealidad de la ecuacifn poblacional de re-
gresidn, para determinar si la forma funcional del modelo de mer
cado est8 bien especificada. Debe recordarse que el modelo se
planted en forma multiplicativa en (II.9), y que el error fue
inclufdo en la misma forma y no aditivamente, razbn por la cual
se pudo efectuar la transformacibn logarftmica y llegar a una

ecuacibn lineal.
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b) Pruebas de asimetrfa de los rendimientos para distintas
periocdicidades de las observaciones, asf como prueba de kurtosis
para determinar el nivel de significancia de estos fendmenos.
Pueden hacerse también pruebas de bondad de ajuste para determi-
nar la distribucifn de los rendimientos y estudiar la repercusién
que el suponer alguna distribucifn tiene en el modelo del merca=

do.

c) Estudiar en particular los rendimientos de las acciones
con asimetrfa o kurtosis significativas, compar&ndolos contra los
de las acciones con rendimientos cuyas distribuciones no presen-
ten dichos fenSmenos y asi definir las posibles ventajas o des=-

ventajas de unas y otras.

d} Analizar para los distintos Indices, el desempefio de las
carteras generadas al emplearlos en el modeio de mercado. Con
esto se tendrian mis elementos para elegir un Indice adecuado,
as! como para juzgar sobre la eficiencia del modelo de mercado

en la prictica.

e) Después de corregir la heteroscedasticidad y la autocto-
rrelacifn, efectuar pruebas de estaclonaridad de los par8metros
*beta* de la regresibn en el periodo estudiado y, de no ser obser

vada, tratar de determinar la posible distribucifn de dichos pa-
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rémetros,

£) A partir de (b) y (e), probar criterios simples de
seleccidn de cartera que involucran el concepto de."exceso de
rendimiento", asi como al coeficiente "beta" que, de probarse
satisfactoriamente, se habrfa logrado el propbsito de generar
carteras eficientes a partir de un modelo simple como el de

Sharpe.

g) Probar asimismo los criterios simples de seleccibn de
cartera arriba descritos; pero sin efectuar las correcciones de
heteroscedasticidad ni de autocorrelacidn, con el prop&sito de
sensibilizar la gravedad gue pudiera teher el menospreciar es-

tas violaciones en el desempefio de una cartera.

Debe recordarse que al desarrollarse la Teorfa Moderna de
Cartera, nunca se han empleado pruebas tan rigurosas como el con
junto de pruebas manejado en este trabajo, sino que m8s bien se
ha centrado la atencifn en los aspectos de seleccibn de cartera,

sin profundizar en la posible optimalidad de los par&metros beta.

Es claro al observar los logros alcanzados y la investiga-
cifn en perspectiva, gue el problema de anilisis de cartera, y

en general la Teorfa Moderna de Cartera, son terrenos en los




que hace falta desarrollo epn México, y para lograrlo se reguie-
re, ademfis de los conocimientos y experiencia, el patrocinio,
las facilidades de informacibn, asi como equipo para procesar
dicha informacibn, de tal forma que el investigador abocado a
este fin, se encuentre en condicibnes favorables,'dada la impor=~

tancia de evolucionar en la Teorfa referida,

En especial se desea enfatizar el papel pri.mordial que el
Actuario tiene en estos aspectos, dado que posee la capacidad
de conjugar las Finanzas y la Economfa con la Estadfstica.

Estas disciplinas, fusionadas en la Econometrfa, constitu-
yen un campc de accibn en el que el Actuario debe y empieza a

incursionar con &xito.
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APENDICE I.l.

Teorema de Gauss-Markov

Dados los supuestos del modelo clfsico de regresifn lineal,
los estimadores de minimos cuadrados, en la clase de los estima-
dores lineales insesgados, tienen variancia mfnima, es decir,
son "BLUE". Un estimador es "BLUE" si es lineal, es decir, fun
cién lineal de una variable aleatoria como la variable dependien
te r; en el modelo de regresibn; y eficiente, es decir, insesga

do y de variancia mfnima.

Nota: para la prueba de este teorema, ver D. Gujarati. Obra citada.
Apéndice 3.A, Seccibn 3.A.4, p. 65.



APENDICE 1II.1,




IMPORTES QOPERADOS* (%)

* Las 4 Gltimap columas no consideraron acciones bancarias ni AVIAMEX,

EVTEORA 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1880 1681
AMALFA B 4,42 4,55 2,36 1.24 5,36 5.63 2.61 1.40
AURRERA 4,65 2,85 3,31 3,27 5.64 3.53 3.81 3,69
CELANES A . 2.29 1.59 2.7 a.19 2,83 1.82 3,06
CERMOC 0.91 2.47 1.03 0.43 1.09 3.06 1.18 0.48
DESC *B 3,30 4,63 3.03 5.22 4.00 5,73 3.60 5.90
FRISCO *A 0.54 2.04 2.91 0.60 0.65 2,52 3.3 0,67
GISSA B 0.46 0,86 0.20 0.40 0.55 1.06 0.23 0.45
GMEXTCO A 0.03 1.59 1.97 0.89 0,04 1.97 2.26 1.00
KIMBER 2.65 2.14 2.2 0.68 3.2 2,65 2.53 0.76
KIVERPOOL 1,14 3,02 2,01 3.46 1,38 N 2.3 3.87
LUISMIN *A 1.14 1.9 3,%7 3.50 1.38 2.40 3.88 3,95
MODERNA A 2,41 1.95 1,02 0.62 2,92 2.4l 1.18 0.70
PURINA *A 0.86 0.85 0.67 0.60 1.05 1,05 0.77 0,67
" SPICER A 1.69 1.29 0.90 1,08 2.04 1.60 1.03 1.17
TAMSA 0,36 2,90 1.58 0.91 0.43 3,59 1.81 1.02
TELMEX 0.69 0,32 0,13 2.28 0.84 0.39 0.15 2.50
TOLMEX 0.64 0.87 2,50 1.93 0.77 1.07 2.87 2.18
TREMEC 2.38 2.65 0.89 0.97 2.88 .28 1,02 1.09
VIRREAL *A 0.68 0.09 1.09 0.31 0.82 0.10 1.26 0.35
SA 2,63 1,65 0.73 0,38 3.18 2.06 0.83 0.42
PEAOLES *A 1,35 1.62 7.25 3.65 1,63 2,01 8,34 4.12
VITRO AA 0,04 0.57 0.91 0,05 0.65 1,02
CRISOBA 1.4 0,97 0,73 0.85 1.75 1,19 0.84 0.96
EATON *A 0,88 0.06 0.41 1,22 1.06 0.07 0.47 1.3
CARBIDE *A 1.08 0.65 0.34 . 1,30 0,80 0.39 .70
SANBORN 1,17 0.54 0.72 1,38 1.42 0.67 0.82 1.56
ACCO .21 0.07 0.07 0.79 0.25 0.08 0.08 0,89
MORESA A 0,37 0.20 0.17 0,33 0.44 0.24 0.19 0.37
EMEX 0,05 0.05 0.17 R 0.06 0,05 0.19 2.61
APASCO A 0,44 0.21 0.47 1.32 0.53 0.26 0.54 49
DIANA 0,35 0,25 0.10 0.07 0,42 0.3 0.11 0.08
METALVER B 0,01 0,07 0,01 0.02 0,02 0,02 0.01 0,02
CODUMEX *A 1.67 0.51 0.63 1.11 2.03 0.63 0.72 1.25
CYDSA 0,73 0.78 0.71 0.65 0.89 0.96 0.82 0.73
FUNDORA .36 0,28 0.14 0.08 1.06 0,35 0.15 0.09
NACOBRE *A 1,30 0.62 1,04 . 1,58 0.76 1.19 0.89
PURITAN 0,22 0.12 0.05 0.10 0,26 0.15 0.06 0.11
PARIS 0.61 0.58 0.47 0.52 0.73 0,72 0.54 .58

FONBAM 0,01 0.0013 0.0022 0,0004 0,007 0,002 0,003 0,0004
ERICSON 0.79 0.25 0.10 0.06 0. 0.3] 0.11 0.06
SlNA 47.29 48.78 47.75 48,20 57,20 60.31 54.83 60.07
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APENDICE II.2.

Ajustes a los precios y dividendos de las acciones debidos a

cambios de unidad contable.

El rendimiento r de una posicibn de acciones de una emi-

8ibn se calcula asi:

Pe Myt ANy, ~ Pefey fs -

=
Pioy Paey

donde:
py 3 Precio en el t-esimo perfodo en el que la accibn pa-

8a a sSer excupon.

Dy ¢ nimero de acciones en el tiempo t.
dy @ dividendo en efectivo en t.

Pg ¢ precio de suscripcibn, si la hay.



fg 3 porcentaje de acclones suscritas.

fy :+ porcentaje de acciones otorgadas por dividendo,

de tal forma ques

Py (MEptfe ) + dg Ny Py By Ty - g

r =
Py Daay
py (14£y+fq ) + dy =~ py fa 1+ £y + £
r = . =
Pe-y 1+ f’ + fq
' dy Py fs
r= BT TR T TR,
Py
THE FEy
dy- pyfs
r= Py ¥ T, 7T, -1

Pyt
1+ £, +f,




*
r= Py¢ *dy -1

P

donde:

a dy - Pg fg

1+ £, +Eq,
. P,.
¥ Py = Y
1+ g +Eq

son las férmulas correspondientes del ajuste de dividendos

y precios.



APENDICE IV,l

Gr&ficas de @

Residuales cuadrados contra Indice creciente del mercado
(1,1,

concernientes a la deteccibn de heteroscedasticidad.

Residuales en el tiempo,
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