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IN'l'RODUCCION 

El proceso de inversi6n presenta diversas alternativas pa­

ra su realizaci6n, en virtud de la amplia variedad de activos 

de capital disponibles, los cuales pueden ser muy diferentes 

por naturaleza. Aet se tiene que el dinero puede utilizarse pa 

ra comprar, desde acciones que coticen en la Bolea Mexicana de 

Valores CBMV), hasta ganado que se venda en algQn rancho ejidal. 

Sin embargo, aunque la naturaleza de los activos sea tan dieti~ 

ta, existe un objetivo comQn al invertir en cada uno de ellos, 

que es el de obtener una ganancia que signifique un rendimiento 

positivo sobre la inverei6n efectuada, 

Desde luego, en un mundo de incertidumbre, este rendimien­

to positivo podrta dejar de realizarse, o aQn ser negativo en 

caso de pArdida, En atenci6n a ~ato, se puede definir "riesgo• 

como la posibilidad de que el rendimiento verdadero que se ob­

tenga al adquirir un activo!/ sea distinto, es decir, se desvte 

del rendimiento que se esperaba obtener al haber invertido, En 

¡1 Aurque la teor1a manejada en este estudio se pueda aplicar en general a 
cualquier tipo de actiw, se estudiad solanente el lt1!rca<k> accionario, 
por la eplicacien mas directa que, sobre este, se puede hacer de la 
teorta. 



a medida que la probabilidad de que dicha desviaci6n aumente, 

mayor ser& el riesgo de invertir en ese activo,1/ 

Los acontecimientos que dan lugar al riesgo pueden ser de 

diversa 1ndole, dependiend~ del activo de que se trate. La iQ 

versi6n en acciones de una empresa, que ser& el objeto de este 

estudio, conlleva varios riesgos que afectan los precios a los 

que se cotizan, entre los que se incluyen11/ 

al Riesgo de la empresa, que puede implicar la reducci6n 

en la capacidad de la misma para pagar dividendos al 

disminuir sus utilidades. 

bl Riesgo del mercado, que se refiere a posibles varia­

ciones del entorno macroecon6mico que afectan siste­

m&ticamente las expectativas que se tienen sobre el 

mercado accionario. 

el Riesgo pol1tico, que proviene de las repercusiones 

que un cambio en la pol1tica gubernamental pueda impli 

car para una empresa. 

11 J ,e, Van lt>rne. "Finacial Managerent and Policy", Sa, edicioo, 
Prentioe Hall Inc., Engl-.00 Cliffs. Nueva Jersey, 1980, p,33. 

1/ J,B, Cohen, E.D. Zinbarg, A. Zeikel, "Investlll!nt Analysia and Portfolio 
Managal1!nt•. Ja. edicil5n. Richard D. IIwin, Inc,, Illinois, 1977 
paga. 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 inversien que actualmente exis­

ten, as1 como la similitud que muchas de estas opciones pueden 

tener entre s1, es evidente la necesidad de evaluar con mayor 

precisien las ventajas relativas que la inversien en un activo 

pueda tener sobre la inversien en otro, ventajas que son evalu! 

das mediante el rendimiento y riesgo que cada inversien presenta, 

De esta forma, la cuantificacien de estos dos conceptos se ha 

establecido con el propesito de mejorar la seleccien de inver­

sien en una accien o cartera de acciones que se quiera efectuar. 

El rendimiento se mide mediante una tasa de crecimiento r~ 

lativo del precio de una accien durante un periodo, El rendi­

miento de una cartera es el promedio ponderado de los rendimie~ 

tos de la1 acciones que la componen y su rendimiento esperado 

sera, a su vez, el promedio ponderado de los rendimientos espe­

rado• de eaa1 mismas acciones. 

Ea pues evidente la importancia de estimar adecuadamente 

el rendimiento esperado y el riesgo, como elementos necesarios 

para el anSlisis de cartera, ya que la1 carteras eficientes ge­

neradas a partir del an&lisis de estos par&metros, dependerAn 

de los datos estadtsticos que las generan, As1 pues, se diri­

gir& la atencien hacia la fase del proceso del manejo de carte• 

ras que consiste en estimar los parametros mencionados, 
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La teor1a moderna de cartera innova el tratamiento del 

riesgo en t~rrninos cuantitativos, 

Esta teor1a se fundamenta en la idea de que las carteras 

pueden elegirse aobre la base de su rendimiento esperado y su 

riesgo, Los supuestos sobre los cuales descansa esta teorla 

son1 

al Dadas dos carteras con el mismo riesgo, los inversi2 

nietas prefieren la de mayor rendimiento esperado, 

bl 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 nnrnero de carteras elegibles a un ntlrnero manejable 

de alternativas, 

Riesgo de un instrumento debe entenderse corno la disper­

siOn 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 dispersiOn, 

Dentro del contexto de an&lisis de cartera se debe adern&s, 

medir el riesgo de una cornbinaciOn de acciones, mediante la co-
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.variancia de todas las parejas, que de dichos instrumentos se 

consideran, ya que el inversionista tiene la opci6n de elegir 

combinaciones de acciones que le permitan diversificar su car-

tera, Entendi~ndose diversificaci6n como la combinaci6n de 

instrumentos con rendimientos no correlacionados perfecta y po­

sitivamente.!/ 

Por lo tanto para llevar a cabo un an&lisis de cartera se 

requerir&n los siguientes datos estadtsticos para cada instru-

mento a ser considerado: 

a) Rendimiento esperado E(r• ), 

b) Variancia del rendimiento Var (r\ ), 

c) Covariancia con todos los instrumentos restantes 
cov ( q , r ¡ ). j ¡I i 

Desde 1959 se han desarrollado diversos modelos para efec­

tuar un an&lisis de cartera bas~ndose en los datos mencionados. 

El primero fue el propuesto por H, Markowitz.~/ y permite deter­

minar una cartera 6ptima de acuerdo a los supuestos ya menciona­

dos de la Teorta Moderna de Cartera. Sin embargo, el proceso 

requerido, adem&s de sofisticado y laborioso, implica el mane­

jo del total de las covariancias antes mencionadas que, de trata~ 

Y J. c. Francia, S.H. l\rcher, "Portfolio Analysis", 2a, edici6n. 
Prentice Hall Foundations of Financial Series. p,23 

'Y Harry M. Markowitz. "Portfolio Selection". llueva York, John Wiley 6 Sons, 
lnc,, 1959 pags. 97-101. 



se de un namero grande de acciones a elegir, hace el modelo 

aOn m&s complicado. 

William F. Sharpe propuso posteriormente un modelo econo­

m~trica!1 para el mismo fin. Este es un modelo sencillo de re­

gresi6n lineal, entre cuyas ventajas esta la posibilidad de fo! 

mular el problema de analisis de cartera para manejar un nttmero 

sustancialmente menor de variables que en el modelo de Markowitz)/ 

La ligera p~rdida de precisi6n en que se incurre al simplificar 

el problema, es justificada ampliamente al considerar las venta• 

jas que representa dicha simplif icaci6n, Esto se apreciara en 

el C&pitulo I, 

El modelo de Sharpe, conocido tambi~n como "Modelo Diagonal", 

o como "Modelo del Mercado de un solo Indice", o simplemente 

"Modelo del Mercado", sera el centro de discusi6n del presente 

estudio, en lo que se refiere a la fundamentaci6n de sus supues­

tos econom~tricos para el caso del mercado accionario mexicano, 

Y W,F, Sharpe, "A sinplified nolel of Portfolio Analysis", Managment 
Science", enero 1963, pags, 277-293 

21 J, c. Francia. Cl>ra citada, paga, 126 y siguientes, 
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CAPITULO I 

EL MODELO Y SUS SUPUESTOS 

1,1, Presentaci6n del Modelo 

Sharpel/ sugiere que el rendimiento de cualquier instrume~ 

to se relaciona con algQn Indice de actividad econ6mica, Es d~ 

cir, dichos rendimientos est4n correlacionados y responden. en 

forma similar a los cambios en algQn factor comOn subyacente, 

como pueden ser los cambios en el mercado, Adem4s de la magni-

tud de esta respuesta, cualquier instrumento "per-se", propor-

ciona un rendimiento adicional que es independiente del factor 

comQn, Simb6licamente lo anterior puede expresarse como1 

r¡, •et¡+~; llt +E¡, ............. u.11, 

donde1 

r¡, ; es la tasa de interAs del instrumento i en el tiempo 
t, 

i¡,1 es la tasa de cambio relativo de algOn Indice de ac­
tividad econ6mica, o del mercado en este estudio, en 
el tiempo t • 

.!/ W,F, Sharpe. Obra citada, Secci6n IV, 
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E¡, es el error estoc~stico en la regresi6n de m1nimos 
cuadrados para el tiempo t, 

~i. , ~¿ 1 par~metros de la regresi6n de mtnimos cuadra­
dos para el instrumento i, 

Es claro que o(i + I¡• se refiere a la parte del rendi­

miento que es independiente del factor coman, mientras que "' 

es una constante que mida la sensibilidad del rendimiento a los 

cambios de dicho factor estimados a partir de r 1 • 

Gr~ficamente Sharpe sugiere una 11nea de regresi6n como la 

mostrada en la figura I.1. 

Fig, I.1. 
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El uso de este modelo conlleva simplificaciones muy impor­

tantes en el anSlisis de cartera. Por una parte, es posible es­

timar E (rt ), Var(r¡) y Cov(rt, rj) mediante las siguientes 

fórrnulas1 

E(r¡) =et¡+~; E(r'I) ...................... (r.2), 

Var(r¡,) = (; [Var (r1 ) J +Q""•(r¡ /r'I ) .... (I.3), 

Cov(r ¡ , r l) = ~-~l [Var (r~) J ......... (I.4), 

donde c:r" (r L Ir¡ )= E ( e~) es la variancia residual de la re­

gresión de mínimos cuadrados. 

Por otro lado, y en consecuencia, el problema de análisis 

de cartera puede reformularse en términos de las variables del 
2/ !ndice del mercado E(r

1
) y Var(r 2 ).-

Por lo hasta agu! expuesto, es digno de hacer énfasis en 

la importancia que tiene la verificación del modelo, así corno 

la precisión con gue se estimen los parámetros Q¿¡ y ~~ de la 

regresión. 

~/ J. c. Francis, S.H. Archer. Obra citada, pags. 127 y siguientes, 



1,2, Supuestos EconomGtricos del Modelo, su Importancia. 

liajo ciertos supuestos, el mGtodo de mtnimos cuadrados o~ 

dinarios (OLS), empleado en el modelo de Sharpe, tiene algunas 

propiedades estadtsticas muy importantes que lo hacen uno de 

los mGtodos m!s pr!cticos de an!lisis de regresi6n en virtud de 

su ya referida simplicidad, Los supuestos son los siguientes1 

l. El valor esperado condicional del error estoc!stico, 
dados los valores de la variable explicativa r 1 es cero. Es 
deciri E( f.t /r1 )= o. 

2. La variable explicativa r :l es, o bien no estoc!stica, 
o si lo es, se distribuye independientemente del error estoc!s­
tico, Es decir 1 Cov (r'l , €¡ ) = O. 

J, La variancia condiconal de lt dados los valores de la 
variable explicativa r1 es constante, Es decir1 Var( ttlr:¡ )=Ir ... 

4, No existe autocorrelaci6n entre los errores estoc!s-
ticoa, Ea decir1 Cov ( €K ,Ei-.sl= o, para s _,. O. 

S. Et se distribuye en forma normal con media y varian­
cia dada por los supuestos 1 y J. 

Por ser este Qltimo, adicional a los supuestos del mGtodo 

de mtnimoa cuadrados ordinarios, se est! considerando de hecho, 

el modelo cl!sico de regresi6n lineal. 
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Con los supuestos anteriores, Gauss demostr6 que los esti 

madores de los par4metros de la regresi6n que se obtiene por el 

ml!todo de mtnimos cuadrados, son "6ptimos" en el sentido impli­

cado por el teorema de Gauss Markov que justifica te6ricamente 

el ml!todo de mtnimos cuadrados,I/ 

Con el supuesto de normalidad se tiene adem4s, que los e! 

timadores IOLS) de los coeficientes de la regresi6n, se distri 

buyen normalmente,!/ 

De las caractertsticas anteriores de los estimadores se 

desprende que es posible obtener invervalos de estimaci6n, ast 

como probar hip6tesis sobre los verdaderos coeficientes pobla­

cionales de la regresi6n,1/ 

De aht que el considerar cuidadosamente los supuestos ecg_ 

noml!tricos enunciados, ast como el verificar si alguno de ellos 

no •e satisface, es de suma importancia para una correcta apli­

caci6n del modelo de Sharpe en cualquier mercado de valores, en 

virtud de la importancia que la correcta especif icaci6n de los 

par4metros de la regresi6n tiene en la reformulaci6n descrita 

por las ecuaciones {I.21,II.3) y (I,4) del problema de an4lisis 

de cartera. 

11 Ver teorana en el Apendioe I.1. 

~ D. <llajarti, "Basic En>naretrics•, lt: Graw ffill, p. 72. 

11 Esto se debe a que se pueden derivar las distriWciones de probabilidad de 
(nomal 1, nol:'lllll) y (ji cuadrada) 1 lo cual siJlt>lifica la 

tarea de establecer inverv&los de o:>nf.ianza y probar hip6tesis. Ver o. 
Glajarti. Obra citada pags. 79 y siguientes. 
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1,3, Resultados de InvestigaciOn Afines 

El modelo de Sharpe se encuentra ampliamente aplicado a in 

formaciOn de precios de acciones en E.U.A., Europa, Australia y 

Canad!. Ha sido probado con diferentes mAtodos, en lo que con­

cierne al supuesto de homoscedasticidad, 

Para el mercado norteamericano,!/ se utilizaron los precios 

de las acciones de 47 firmas en el per1odo de enero de 1927 a 

diciembre de 1959, se examinO gr!ficamente la distribuciOn de 

los cuadros de los tArminos residuales de la regresiOn, es de-

es el valor estimado en la re-

gresiOnl para determinar si su variancia parec1a cambiar a lo 

largo del per1odo, Se concluyo que,en general, se pod1a supo­

ner homoacedasticidad en base a la inspecciOn visual. 

Por otra parte, Martin y Klemkosl:y1.I hicieron pruebas, tan 

to paramAtricas como no paramAtricas, sobre cambios de precios 

mensuales en una muestra de 355 acciones comunes cotizadas en 

Nueva York, a lo 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, 

§_/ Eugene F_, Iawrence Fiaher and Richard Roll, "'Die Adjustment of Stcx:k 
Price11 to New Intormation", Intematiooal &xn:Jnic Review, lD, febrero 
1969 paqs, 1-21, 

21 John c. Martin aró Robert e, !UEIÑtOSky, "Evidence of !Eteroscedasticity 
in the Market M'.ldel", Journal of Business, 48, enero 1975, paga 81-86, 
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Sin embargo, para el mercado australiano~/ se encontr6 ev~ 

dencia significativa de heteroscedasticidad en 37 acciones de 

los mercados de Melbourne y Sidney, Resultado similar se obse~ 

v6 en el mercado canadiense,~/ donde aleatoriamente se escogi6 

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. Descripción General del Estudio 

Dada la importancia de verificar la satisfacción de los su-

puestos econom~tricos enumerados en la Sección (I.2), para una 

existosa aplicaci6n del modelo del mercado y tomando en cuenta 

adem~s los resultados contradictorios mencionados en la Sección 

anterior, el presente estudio pretende determinar si los supues-

tos referidos son fundamentados en el mercado accionario mexi-

cano • 

. ~./ Peter D. Praetz. "Australian Share Prices and the Randan Walk Hypothesis" 1 

Allstralian Journal of Statistics, 11, 1969 pags. 123-139. 
----. "The Distribution of Share Price Oianges". Journal of Business, 
45 1' enero 1972 pags. 49-55 

'!._/ Oiapran N. Findlay III and Alain A. Danan. "A Free Lwlch on the Toronto 
Stock Exchange". Journal of Business l\dministration, Vol. 6, No, 2, pri­
JMvera 1975 pags. 31-40 
Alured Belkaoui. "Canadian Evidence of lleteroscedastici ty in the Market 
ltldel. The Journal of Finance. Septierrbre 1977 pags. 1320 y siguientes. 
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En el Capttulo II se describir& 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 pertodo de observa­

ci6n, como el distanciamiento adecuado entre las observaciones, 

Las f6rrnulas empleadas para ajustar los precios y dividendos de 

dichas acciones a lo largo del periodo, son descritas en el ApAfr 

· dice, y la del c&lculo de rendimientos se define tarnbi~n en es­

ta Secci6n. 

A continuaci6n, en el Capitulo III, se discute la relevan­

cia de elegir un adecuado tndice del mercado, que sirva corno b!! 

se para determinar la variable explicativa del rnodelo1 se deta­

llar&n las caracteristicas ast corno la construcci6n de los in­

dices propuestos, y por t'.lltirno se efectuarfin pruebas para medir 

el desempeño de dichos tndices, y poder as{ elegir el m&s ade­

cuado, 

En el Capitulo IV se detalla, para cada violaci6n de los 

supuestos b&sicos del modelo, su naturaleza y consecuencias es­

pecificas; ast corno se describen y llevan a cabo las pruebas P!! 

ra detectar dichas violaciones, En caso de que dicha detecci6n 

resultara positiva, es decir, que se violara algt'.ln supuesto, se 

proceder& a mencionar las medidas de soluci6n a las que hubiera 

lugar, 
14 



Por Oltimo, el CSpitulo V contiene las conclusiones del 

estudio, as! como las observaciones concernientes a posibles 

caminos de investigaci6n posterior. 
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CAPITULO II 

DESCRIPCION DE LA MUESTRA 

II.l. Lonqitud del Periodo entre las Observaciones 

Para que las pruebas de signif icancia que se realizar!n 

en loa Capltulos III y IV sean apropiadas, es necesario dispo• 

ner de un nthnero de observa~iones grande, lo cual se loqra me­

diante la combinaci6n de un periodo relativamente largo, con un 

lapso adecuado entre cada observaci&n,el cual se discutir! m!s 

adelante. 

Considerando que este estudio puede servir de base a est~ 

dios posteriores aobre estabilidad de los coeficientes "beta"( PI 
del modelo del mercado, es recomendable, adem!s de contemplar un 

periodo relativamente largo, comprender fases en que el mercado 

hubiera estado en auge, asl como cuando se hubiera encontrado 

abatido. 

Por lo anterior se consider6 que resultarla conveniente 

con•iderar los año• 1978 a 1981, dado que en lo• dos primeros 

el mercado estuvo en apogeo, decayendo en los dos Qltimos. El 

año de 1982 no se incluy6 en virtud de las irregularidades que 

se han manifestado en la economla mexicana desde entonces, y que 
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han afectado en forma directa al mercado accionario, como han 

sido: la nacionalizaci&n de la Banca1 el cierre de operaciones 

en la BMV por algunos d1as1 devaluaciones del peso mexicano 

frente a otras divisas, que hicieron cr1tica la posici6n finan­

ciera de numerosas emisoras y con esto propiciaron la paraliza­

ci6n virtual del mercado accionario1 etc~tera. 

Se deseaba adem!s, que entre los 1ndices sujetos a prueba 

en el Cap1tulo III, cuyos rendimientos ser1an utilizados como 

variable explicativa del modelo, que figurara el 1ndice de la 

BMV, por razones que se detallar~n en dicho Cap1tulo, Este tn­

dice se encuentra calculado desde el primero de noviembre de 

1978, por lo que fij6 esta fecha corno la inicial para el pertodo 

de obaervaciones, as1 corno el 31 de diciembre de 1981 como la 

fecha final. 

~l considerar dicha fecha como inicial, trata consigo el 

sacrificar observaciones anteriores del año 1978, Sin embargo, 

se tiene la ventaja de incluir emisoras importantes que ingresa­

ron a la BMV a mediados .del mismo año y con esto enriquecer la 

muestra de acciones, sin dejar por ello de considerar las dos 

fases del mercado, alza y baja, mencionadas anteriormente, 
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II.2, Periodicidad de las Observaciones 

Como se mencion6 en la secci6n anterior, la combinaci6n de 

la longitud del per1odo de observaciones con su frecuencia, re­

dundar1a en un nGmero adecuado de observaciones, 

~n la literatura concerniente a investigaciones afines se 

. encuentran tanto observaciones mensuales cuando los periodos de 

observaci6n son muy grandes!/, como bisemanales para periodos 

mi• cortos, digamos de cuatro años~/, dando como resultado en 

ambos casos un nGmero aproximado de cien observaciones, 

En el presente estudio el periodo a considerar, noviembre 

de 1978 a diciembre de 1981, ea de tres año dos meses que, de 

considerar perlados mensuales,es decir, intervalos de cuatro s~ 

mansa, implicarla contar con s6lo 41 observaciones, que es un 

ndmero relativamente pequeño para efectuar pruebas de hip6tesis, 

considerar perlados bisemanales significarla tratar con 82 ob• 

aervacionea, que se aproxima al nGmero de acciones utilizado en 

loa estudios referidos. Se puede tomar en cuenta tambiAn, una 

periodicidad semanal, es decir 165 observaciones, siendo estos 

1/ Mu:tin y KltlMosky, aira citada. 

Y Allral llelkaoui, Cllra citada. 
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dos Gltimos, nt1meros adecuados para las pruebas a efectuarse, 

como se observara en el Capitulo IV. 

Para elegir la periodicidad y con ello el nt1mero de obse~ 

vaciones, habran de atenderse las siguientes consideraciones 

relevantes sobre la posibilidad de encontrar que la distribu­

ci6n de probabilidad de los rendimientos de las acciones sea 

asiml!trica. 

Evidencia emp!rica sugiere fuertemente que las tasas de 

rendimiento de un per!odo, compuestas discretamente, se asocian 

con diatribucione1 de probabilidad con cierto grado de asime­

tr!a ("skewness•), Esto se aprecia f&cil.mente si se toma en 

cuenta que dichas tasa• nunca llegaran a ser inferiores a 

•100.0t, e1 decir, si rt representa a la tasa de rendimiento 

en el tiempo t, Pt el precio de la acci6n en t y dt el dividen 

do otorgado, 1e tendrl que1 

r -1.0 ~ - 100.01 ' (II,l) 

en otras palabra1, no se puede perder mas de lo que se invirti6. 

sin embargo, las ganancia• s{ pueden llegar a exceder el +100.01 

y esto inclina la frecuencia de la diatribuci6n en forma positi­

va. Ver figura II.l. 



f(r) 

~ 100,0• o E(r) + 100.0\ r 

Fig. ll.l, 

~n las tablas II.1 se muestran las distribuciones mues­

trales para los rendimientos calculados sobre una ba•e semanal 

Cal y bisemanal (b), Se observa para la mayor1a de la• accio­

nes escogidas una concentraci6n mayor de observaciones hacia la 

parte derecha de la distribuci6n, reflejAndose el fen&meno de 

asimetr1a antes descrito. Esta asimetr1a positiva puede apre­

ciarse tambi~n en la columna correspondiente de las tablas II,2 

La teor1a de cartera, as1 como la regresi6n de m1nimos cu~ 

drados ordinarios (OLS), consideran solamente los dos primeros 

momentos estad1sticos, media y variancia, sin tomar en cuenta el 
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tercero, es decir, el grado de asimetrla al que se hace refe­

rencia. Esto trae como consecuencia que dicha asimetrla cause 

sesgos que demeritan el valor de la teorla de cartera y de los 

estadlsticos de regresi6n OLS, ya que el modelo que considera 

dos momentos podrla pues ser inadecuado,1/ 

Sin embargo, el grado de asimetrla puede reducirse si se 

elige adecuadamente la frecuencia de observaciones a utilizar-

se, Observando las tablas II.I y II.2, puede apreciarse que el 

fen6meno de asimetrla es de menor magnitud para perlados bise­

manales en la mayorla de las acciones (28 de 401, con un prome­

dio de 1.0158, al compararse contra perlodos semanales cuyo pr2 

medio es 1.5027. Por tal motivo se juz.g6 que el considerar 

perlodoa bisemanales era conveniente para reducir el problema 

citado. 

Ademl•, si •e hiciera mas pequeño el tamaño del periodo por 

ejemplo de un dla, podrla traer consigo el propiciar una marca­

da autocorrelaci6n en lo• rendimientos, lo cual significarla re­

forzar la posibilidad de una violaci6n del supuesto de no auto­

correlaci6n mencionado en el Capltulo I. 

Aunque el problema de asimetrla puede ser reducido median­

te la elecci6n de una frecuencia adecuada de observaciones, al 

~./J.C. Francia, s.H. Archer. Cbra citada, paga. 361 y siguientes. 
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final del Capitulo se volver! a discutir el terna, as! corno una 

medida para reducir aan rn!s e inclusive llegar a eliminar dicho 

fen6rneno de muchas distribuciones de probabilidades. 

II.3. Selecci6n del Grupo de Acciones 

Al parecer, este aspecto de la muestra, se encuentra tarn­

bi~n indefinido, en cuanto a la cantidad de emisoras que deben 

figurar en la muestra, ast como las cualidades que justifiquen 

su inclusi6n. Sin embargo, es razonable que una muestra muy 

amplia de emisoras traer! corno consecuencia, una mayor signif! 

cancia de las pruebas. Ast se observa por ejemplo, que en el 

estudio hecho por Martih 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. 

Aunque lo rn!s conveniente sea incluir el mayor nOrnero de 

emisoras posible, abarcando la totalidad de los sectores de la 

econornta, habrta que 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 tendrta la alternativa de elegir una muestra pequeña, pero 

adecuada para los fines que se persiguen en este estudio. 
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Las restricciones que reducen el universo de selecci6n son, 

basicarnente, las siguientesr 

se encuentra que en los años 1978 y 1979 un ntlrnero crecien 

te de empresas se inscribieron en la BMV, Algunas de dichas em! 

soras llegaron a destacar rapidarnente por su gran actividad bur 

s&til, No obstante el haber elegido un per!odo que inicia en n2 

viembre de 1978, descarta la posibilidad de incluir empresas de 

inscripci6n posterior. 

Se tiene ademas, que otras emisoras que podtan figurar en 

la muestra presentan una actividad burs&til casi nula, refleja­

da en los largos pertodos en que no se operaron, a veces mayores 

a un año, as! como precios inalterados a pesar de las tendencias 

del mercado, por lo que su aportaci6n al estudio resultarta nula. 

Se presentan tarnbidn acontecimientos como la nacionalizaci6n 

de la Banca y la estatizaci6n de algunas empresas como Mexicana 

de Aviaci6n, que al impedir la participaci6n del pGblico en las 

emiaora• afectada•, paralizaban su actividad burs&til, al menos 

durante algOn tiempo. Aunque la mayorta de estos hechos ocurri! 

ron en el año de 1982, que no se considera en el estudio, entre 

las emisoras afectadas, se encuentran algunas bastante represen 

tativaa de la actividad del mercado en años anteriores, como son 

algunos bancos y "AVIAMEX" (Mexicana de Aviaci6n), Ante esto, 

exist1a la posibilidad de incluirlas en la muestra, lo cual 
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no implicaba problemas a nivel te6rico. Pero a nivel pr!cti­

co, el llegar a ciertas conclusiones en este estudio sobre una 

muestra que contiene acciones que quiz! no volvieran a cotizar, 

podr1a hacer que dichas conclusiones fueran irrelevantes para 

una futura aplicaci6n del modelo del mercado, o para estudios 

que se desprendieran del presente. 

Ahora bien, la alternativa de reducir la muestra se ve r~ 

forzada al considerar que1 

La tendencia de las emisoras que cotizan en Solea 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 

coman es adem&s, de suma importancia para la factible aplicaci6n 

del modelo de Sharpe. 

Puede observar•e asimismo, que un gran porcentaje del mon­

to total inscrito en Bolsa, corresponde a un nl!mero relativameE 

te pequeño de emisiones. Por ejemplo al 31 de diciembre de 1979, 

se ten1a que el 50t 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-
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terio de selecci6n de las emisiones m~s activas durante el per12 

do de estudio, que abarquen la mayor1a de los sectores econ6mi-

ces, y que reflejen el comportamiento general del mercado, la 

muestra elegida consta entonces de 40 emisiones que son, a saber1 

aaalf a b peño les *a 
aurrera a vitre a 
celanes *a crisoba a 
cerrnoc ea ton a 

carbide *a 
dese *b sanborn 
frisco *a a ceo 

gissa b 

gmexico *a moreaa a 

kimber cemex a a 
livepol apasco a 

luismin *a diana b 

moderna *a 
metal ver b 

purina *a condumex *a 

spicer *a cydsa a 

tamsa fundara 

telmex nacobre •a 
puritan 

tolmex *a paria 
treme e *a fonbnm 
virreal ericson 
visa 
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Estas emisiones operaron en promedio 158,28 de las 165 se­

manas comprendidas en el perlado de estudio, es decir, un 96.51% 

del total de semanas de operacien,!/ AdemSs el importe operado 

en las mismas representa un 48,0l\ del total operado desde .el año 

1978 hasta el año de 1981~/, o 58.li 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 

citada•, de acuerdo a las consideraciones enunciadas, 

U.4. Cllculo de Rendimientos. Transforrnacien para Reducir 
X.Imetria 

La ecuacien utilizada para calcular el rendimiento en el 

per1odo t para la acci6n es1 

- 1 ••••••••• (U,2) 

dondes P¡, = precio en el t-Asimo perlado en el que la acci6n 

pase a ser excupen, ea decir,despul!a de otorgar dividendo u otro 

derecho a lo• accionistas. 

!! IDs det41lea por GIU.sora pueden ci>aervarlie en el l\pbllce II.l. 

21 El deagloce por El!lisMn ee aprecia en el cuadro 2 del l\pl!ndice II.l. 
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d¡~ dividendo en el periodo t, y 

rt- como se defini6 anteriormente 

Cabe aclarar que los precios y dividendos se sujetan a aju~ 

tes por cambios de unidad contable (ver Ap~ndice II.2); debidos 

a su vez, a dividendos en acciones, "splits" de las mismas, sus­

cripciones, asi como sus combinaciones, 

Para esto, la mec!nica fue fijar el Gltimo precio y a par­

tir de ahi ajustar toda la serie de precios y dividendos ante­

riores, permitiendo hacer los precios comparables al nivel m!s 

reciente observado, 

Como podr! observarse la tasa de rendimiento definida se 

refiere a un periodo, y es compuesto en forma discreta, ya que 

se trata con períodos bisemanales. 

En la Secci6n 2 del presente Capitulo, se mostr6 la posi­

bilidad de encontrar asimetr1a en la distribuci6n de las tasas 

de rendimiento, as1 como se explicaron brevemente, algunas de 

las graves implicaciones que podrian surgir al despreciar este 

fen6meno, 

se propuso una periodicidad bisemanal con el prop6sito de 

reducir el grado de asimetr1a; sin embargo, dicha medida puede 
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resultar adn insuficiente~/. Por este motivo, se describirA a 

continuaci5n una medida complementaria que puede reducir, e in­

cl.usive llegar a eliminar el grado de asimetr1a de muchas distr,! 

buciones de probabilidad, Esta consiste en transformar la tasa 

de rendimiento (rt• ) finitamente co~puesta definida en (II.2), 

en una tasa de rendimiento compuesta continuamente, sea esta d! 

tima ft, , mediante 

t¡, = ln(l + r¡" 1 ................. (II.3), 

e• decir, t'* es el logaritmo natural de l+r¡, , donde se suma 

el 1 con la finalidad de que ln ( l+r ¡, ) ')=O, ya que el dominio de 

la funci6n logar1tmica comprende el intervalo abierto desde cero 

hasta infinito. 

Esta transformaci6n tiene la ventaja adicional de evitar pr2 

blema• creado• por la longitud arbitraria del per1odo que pueda 

tomar•• en el modelo de Sharpe, basado en rendimientos definidos 

como en la ecuaci6n (II.2), dado que en este modelo no se define 

la longitud adecuada. Esta ventaja se logra porque con la tran~ 

formaci6n logar1tmica, las tasas de rendimiento se componen en 

forma continua sobre cualquier longitud del per1odo, 

Y IAs pruebas de significancia para el graik> de asinetr1a ro se realizan 
en este estudio¡ pero su descripci&l se encuentra en F.E. Croxton y D.J. 
ca.len, ''llpplied General Statistics", Dlgll!lol'.JOd Cliffs, N,J., l'rentioe 
Hall, Inc., 1953 paga. 231, 720-721, 764. 
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Ademas, el modelo puede ser reformulado y probado emplri­

camente en t~rminos de rendimientos continuos.21 

El efecto de la transformaci6n propuesta puede apreciarse 

al observar la figura II.2, recordando que la asimetr!a en la 

frecuencia de la distribuci6n de rendimientos se debe a que1 

-100.01 .. -1.0 r¡,(• ••••••••••• (II.4), 

lo cual trunca la cola negativa de la distribuci6n y extiende 

la cola positiva. 

f(r) 

E(f.\ .. E(ln U~ti) 

· .Fig. II.2. 

7 / E.J. El ton y M.J. Gruber, ''Portfolio 'lbeozy i.tien Inves121Ent .Relatives are 
- !Dgnonnally Distributed", ~ Joumal of Finance", junio 1974. 
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Si dividirnos el uorninio de la funci6n logar!trnica en dos 

intervalos de la siguiente manera: 

O(=l+r:.t ( =1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,(2.51, y 

1< l+r¡,,{oo .................. -.. (2,61, 

la funci6n logaritmo natural, que es inyectiva, extender& ia 

imagen del primer invervalo del dominio a 

-- ( f(l+r,,) ( .. a,para O =l+r,,(=l,,,,(2,7), 

mientras que la imagen del segundo intervalo comprender&: 

O(f(l+r¡.,I( .. , para 1 ( l~rl,(.a ........ (2.8), 

de tal forma que esta transforrnaci6n "jala" hacia la izquierda, 

la inclinaci6n positiva que tiene la distribuci6n de r¡t , y 

extiende la cola truncada negativa, pasando de una distribuci6n 

aaim6trica lognorrnal (A) para l+r¡, a una distribuci6n sirnl!tri­

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

Evidencia emptrica en E,E,U,U,A,!/ muestra corno la transfo! 

rnaci6n citada reduce fuertemente el grado de asirnetr!a, especial 

mente para frecuencias cortas de observaciones, Esta evidencia 

!/J,C, Francia, S.H. Archer. Cbra citada, pag. 335. Se putde esperar un re 
sult:ado similar para !l!xioo, si se oonsidera que la causa de la asinl!trla 
se refiere mas bien al planteamiento te6rioo que a las <X>Rliciones eape­
ctficaa del nercaó:>. 
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sugiere claramente el utilizar rendimientos continuamente com­

puestos para estimar "betas" y otros coeficientes estadhticos 

de riesgo para trabajo emp1rico, Varios investigadores~/ han 

llegado a la conclusi6n de que los rendimientos compuestos co~ 

t1nuamente, dan lugar a coeficientes estad!sticos m&s eficientes 

que el considerar rendimientos no compuestos. 

Se ha demostradolQ/ que los conceptos de la teor!a de ries­

go-rendimiento de mercados de capitales no se distorsiona al 

transformar los rendimientos. 

En el Capitulo IV, se estudiar& otra ventaja que la trans­

formaci6n logar1tmica tiene para reducir la posibilidad de vio­

lar el supuesto de homoscedasticidad referido en el Capitulo I. 

Los argumentos hasta aqu1 expuestos, han sugerido que pa­

ra el pre•ente estudio, debe considerarse el modelo del mercado 

como un modelo multiplicativo1! 1 manejable a base de logaritmos, 

es decir1 

'!..! M.F.M. Osbome. "Brawnian lt>tion in the Stock Market", re.inpreao en las 
paga. 100-1028 de '"nle Fandcall Ow:acter of Stock Mu'ket Prioes•, edita­
do por P. Cootner, cant>ridge Masa. 'nle MlT Presa, 1964. 

l!l/ Ol8lllJ FeW x.ie. "Functional fom, Skewneas, Effect and the Risk-return 
relatialahip", Journal of Financia! and Quantiative Analysis. Marzo 1977. 
lllestra las pruebas etp!ricaa para deteminar si la transfollMCi& lo­
gadtmica es apropiada para elbninar la asimetr1a • 

.!!/Queda fuera del alcance de este estudio, la verificaci&t foill\al de la oo­
rrecta especificaci&t del ll'Odelo, 
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l+r\, = a(t (ltt:¡i. ¡f''e;.1' ................. (2,9), o bien 

ln(l+r¡• )= lnoC¡ +t'• ln(ltrJ~ )+ln eiA..,,. (2,10), 

t~.=6<¡+ ~;.tu +é¡,, ..................... (2,11). 

En base a esta transformaci6n, se calcularon de nuevo las 

distribuciones muestrales de los rendimientos, ft• , as1 como 

los estad1sticos respectivos, mismos que se muestran en las t~ 

blas II,3 y II.4 para per1odos semanales y bisemanales. Obser­

v!ndose como la transformaci6n enunciada "jala" hacia la izquie! 

da la distribuci6n muestral de los rendimientos, present!ndose 

ahora un 42\ aproximadamente de emisiones con asimetr1a negati­

va. Los promedios de asimetr1a para los per1odos bisemanales y 

semanales son de 0.2003 y 0.2802 respectivamente, que, compara­

dos con los resultados obtenidos previamente para el caso de reE 

dimientos compuestos discretamente, significan una reducci6n muy 

importante del fen6meno en cuesti6n. 

Tomando en cuenta los estad1sticos de normalidad conteni-

dos en las mismas tablas, se aprecia que al l\ de significancia 

los porcentajes de emisiones para los cuales se acepta la hip6-

tesis de distribuci6n normal en los rendimientos, son de 67.Si 

y 22.Si respectivamente para periodos bisemanales y semanales. 1~1 

Esto confirma la ventaja de considerar per1odos de dos semanas 

ya que, como es sabido, la distribuci6n normal es sim~trica y se 

l~/ Al 5% de significancia, los porcentajes son 55% y 20%, El estad1stico 
el!Jlleado y su distribuci6n se describen en J. !<manta. Obra Citada pags, 
148 y 149. 
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define a partir de los dos primeros momentos muestrales (media 

y variancia), mismos que se consideran en la teor1a moderna de 

cartera, as1 como en la regresi6n. 

A este respecto serta conveniente para estudios posterio­

res, en adici6n a la prueba ji- cuadrada de bondad de ajuste 

aqu1 utilizada, emplear la prueba kolmogarov-Smirnoff de norma­

lidad para media y variancia desconocidas, siendo esta Gltima 

m!s poderosa que la primera, Aá1 mismo, podr1an aplicarse ambas 

pruebas sobre el total de los rendimientos observados y no s6lo 

en forma desagregada por emisi6n. 
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CAPITULO III 

SELECCION DEL INDICE 

III.l, Estimaci6n del Factor coman del Movimiento de Precios 

En el Capttulo I se mencion6 la principal caractertstica del 

modelo de mercado, que es la relaci6n existente entre los rendi-

mientes de las acciones del mercado, que reaccionan de una mane-

ra sistemStica a algan factor coman subyacente. si se observan 

de manera casual los precios de las acciones, se podr4 apreciar 

que cuando el mercado tiende al alza, la mayorta de las acciones 

tendr4n una tendencia a incrementar su precio, mientras que si el 

mercado tiende a la baja, los precios tender4n a sufrir un decre-

mento, Esta variabilidad sistemática o coman entre las acciones 

se debe a cambios en el contexto econ6mico, psicol6gico y poltti­

co que afecta simult4neamente a todas las acciones!/, 

La factibilidad de aplicar el modelo del mercado, tal como 

Sharpe lo defini6, 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 raz6n para que los pre­

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

l/ J.C. Francis, "Intertenporal Differenoes in Sistematic Stock Price 1-tMlnent•, 
Journal of Financial ancl Quanti ta ti ve Analysis, junio 1975 pags. 205-219. 
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vimiento conjunto con el mercado, Parece evidente, ademas que 

una medida adecuada de la sensibilidad que el precio de una 

acciOn (y en consecuencia su rendimiento) tiene a algún cambio 

en el mercado, se presenta en la pendiente de la recta de la 

regresiOn del modelo.' es decir, en el coeficiente f (beta), ya 

que dicha pendiente significa el cambio relativo del rendimien­

to de la acciOn por unidad de cambio en el rendimiento del me~ 

cado, 

Sin embargo, y pese a la valiosa simplificaciOn que el 

modelo de Sharpe aporta, se encuentra una dificultad muy grande 

al tratar de aplicar el modelo a la prSctica, Esta dificultad 

radica en la subjetividad que implica el hablar de un factor BUE 
yacente de variabilidad en las acciones, debido a cambios en el 

contexto econ6mico, psicol6gico y pol!tico, ya que esta subjeti­

vidad conlleva el problema de medir adecuadamente al "factor común 

subyacente•. 

En atenci6n a medir los cambios mencionados en el contexto, 

se han propuesto varias alternativas, de las cuales algunas van 

mSs allA del mercado accionario, y en ocasiones implican consid~ 

rar modelos de regresi6n múltiple en lugar del modelo de Sharpe. 

Tal es el caso de utilizar como medida del "factor común" una s~ 

rie de indices industrialesI/, Se ha tratado tambi~n de utili-

Y King, Bernard. "1'.u-ket and Industry Factora in Stock Price Behavior", 
Journal of Business, enero 1966. 
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zar 1ndices econ6rnicos corno el producto interno bruto, la ofer­

ta monetaria, etc., y obviamente se han considerado tarnbi~n, c2 

rno medidas del "factor cornOn subyacente•, a 1ndices del merca­

do accionario, 

Independientemente al hecho de justificarse cualitativamente 

el empleo de un 1ndice u otro corno la medida 6ptirna, esta la n~ 

cesidad de seleccionar un 1ndice en base a su desempeño relati­

vo respecto a otros 1ndices que puedan ser utilizados. 

En cuanto al desempeño de modelos de varios 1ndices indus-

triales en cornparaci6n con el modelo del mercado, se han encon­

trado resultados contradictoriosl1• Sin embargo, en la medida 

en que se añadan rn~s 1ndices al modelo de mercado, puede cuesti2 

narse la aportaci6n de inforrnaci6n real 'versus' la introducci6n 

de perturbaci6n aleatoria que ~sto pueda implicar. 

ll Elton, E.J.1 GrtJber, M.J., "Estimating the DepeJXlenoe Structure of Share 
Prices", Journal of Finance, dicimi>re 1973. Probaron el desmpeño de un 
ll'Ddelo ~tiple de tndices generales, y encontraron que era inferior al 
ll'Ddelo del nercado. 

Cbhen, K. 1 Pegue, G,A. "An Dtpirical Evaluatioo of Alternatives Portfolio 
Selection ~ls" Journal of l!uSiness, l\pril 1967. Llegaron a un re&U! 
tado s1milar utilizard> fndices i.rdustriales. 
Farrell, Janes. "Analizing CDVariancc of Peturns to Detennine lbrogeneous 
stock GIOupings", Journal of Business, april 197 4. Dtplean<kl 1ndiC!"s de 
grupos de acciones, enoontr6 que su 111'.ldelo superaba al de mercado. 

36 



SegOn se anot6 en el Capitulo I, una de las principales 

ventajas que el modelo sencillo de Sharpe presenta, es la po­

sibilidad de simplificar el cdlculo de la informaci6n necesa-

ria como insumo para analisis de cartera. En tanto que un m~ 

delo que permite re~lizar pron6sticos razonablemente aproxima­

dos, sea lo m~s simple posible, mas factible sera su utiliza-

ci6n, La experiencia muestra que en general es aceptable y co~ 

veniente sacrificar exactitud hasta cierto punto, con el prop6-

si to de reducir la sofisticaci6n de un modelo. Por lo tanto se• 

r1a conveniente el empleo del modelo de Sharpe de un s6lo 1ndice. 

Se ha conclu!do ademas, en un estudio llevado a cabo por 

Smithi/ basandose en coeficientes de determinaci6n en la regre­

si6n, que los indices del mercado accionario permiten estructu­

rar carteras eficientes mas convenientes que otros tndices eco-

n6micos. 

El presente cap1tulo tiene como finalidad el someter a pru~ 

ba la calidad de cinco tndices diferentes que pueden ser usados 

como medida de r en (l,1). 

En la secci6n 2 de este capttulo se discuten las caracter1s­

ticas principales que pueden tener dichos indices. 

il 9nith, K. V. "Stock Price aro &x>nanl.c Irviexes fer Generating Efficient 
l'l:lrtfolios", 'nie Joumal of Businesa, 42, abril 1969 paqa. 326-336. 
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La secci6n 3 enumera y describe los 1ndices propuestos para 

las pruebas, en atenci6n a las caracter1sticas referidas en la 

secci6n 2, 

En la secci6n 4 se propone la rnetodolog!a a seguir y se res~ 

rnen los resultados de las pruebas para concluir en la secci6n 5, 

III.2, Caracter!sticas de los Indices del Mercado 

B!sicarnente, los 1ndices del mercado pueden ser formulados a 

partir de las siguientes caracter!sticas: 

a) Poblaci6n del !ndice. 

Esta caracter!stica se refiere a la muestra de acciones que 

sirven de base para el c4lculo del 1ndice. Un indice puede basa~ 

se en una muestra reducida de acciones corno el promedio oow Janes 

(,,, Industrial averages, DJIAI, que considera en forma no alea• 

toria, solamente 30 acciones1 o bien, puede basarse en una mues­

tra muy grande que inclusive llegue a ser exhaustiva, tal es el 

caso del tndice del mercado accionario de Nueva York (NYSEI), que 

incluye a todas las acciones inscritas en ese mercado. En gene­

ral puede esperarse que un tndice exhaustivo sea mejor que uno 

construido a partir de una muestra en virtud del error irnpllcito 

producido al tratar de generalizar los resultados de una muestra 
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sobre el total de la poblaci6n, Sin embargo, existe evidencia 

ernp1rica que muestra que algunos 1ndices que consideran una 

muestra, llegan a ser bastante adecuados para reflejar la va­

riaci6n del total de la poblaci6n~1 • Esto es particularmente 

importante para satisfacer la principal caracter1stica del mo­

delo de Sharpe. 

b) M~todo de Ponderaci6n 

El porcentaje que representa el nllrnero de acciones con el 

que una ernisi6n en particular forma parte de una muestra (al 

cual se denominar!! "peso" de la acci6n), puede ser determinado 

de una manera ponderada, de acuerdo al porcentaje real de parti­

cipaci6n de la acci6n en el mercado, considerando tanto precio 

corno nllmero de acciones, o por otra parte puede ese "peso" fija! 

se de manera uniforme (es decir, en partes iguales) para todas 

las acciones, Puede decirse que un 1ndice 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 indices a uno que asigne porcentajes 

iguales a las acciones. 

Y L. Fisher and J.M. I.one. •sane studies of the Variability of Returns on 
Invesl:nllnt in Carmx\ Stocks", Joornal of Business, 43, paga. 99-134 
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c) M~todo de Construcción 

Esta caracter1stica se refiere al método utilizado para 

promediar los precios o rendimientos de las acciones , conside­

rando sus "pesos" espec1ficos mencionados en el inciso (b), El 

promedio puede ser aritmAtico o geom~trico. Respecto a estos 

dos caminos de construcción, se han aducido principalmente los 

·siguientes argumentos1 Cootner arguye que un indice construido 

como promedio geom6trico, será un indice de cambios de precio 

sesgado hacia abajo al compararlo con un indice formulado como 

promedio aritm~ticoil, sin embargo, quienes apoyan el m~todo 

geométrico, señalan que los 1ndices aritm~ticos son sensibles 

a la elección de la periodicidad de las observaciones discuti­

das en el Capitulo II, mientras que los indices geométricos pr~ 

ducirán el mismo efecto para calcular r¡t de (I.l), independie~ 

temente del intervalo de tiempo empleadol/, 

Tomando en cuenta el haber considerado el modelo de Shar-

pe como un modelo multiplicativo en (II.9) y no aditivo, ser1a 

m4a congruente con esa especificación, el emplear el mAtodo ge~ 

m6trico en lugar del aritmAtico, 

i/ P.M. Cootner. "Stock Market Wexes-Illusions and fallacies", The CaTrooE. 
cial am Financia! Ou:onicle, septieitbre 1966 paga, 18-19 

7J M. Rothstein, •on Gearetric am Arithnetic Perfonnance Indexes" Journal 
of Financial and Quantitative Analysis, septieitbre 1972 pags. 1983-1995. 
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III.3. Indices Propuestos, 

Considerando las caracter!sticas enumeradas en la Secci6n 

anterior, se proponen a continuaci6n cinco alternativas~/ que 

pueden servir de base para calcular el rendimiento utilizado 

como variable explicativa del modelo de mercado en (II,91 

Se explicar!n brevemente las caracter!sticas de cada uno, 

con el fin 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 

incluyen a todas las acciones considerando en la muestra~/. 

~/ A partir de aqu!, dichas alternativas serAn llimladas índices indistinta­
rrente, a pesar de que no todas ellas se refieran a un indice de llllrcado, 
sino rob bien a una variable que puede enplearse para estimar la varia­
ble mcplicati va del mxlelo. 

2.1 Este es un punto delicado a justificar, si se tana en cuenta las siguien­
tes consideraciones 1 

1')i teor!a, para que el lllldelo no este mal especificado, es necesario que 
el tndice que se utilice CXJID variable independiente para efectuar la re­
gresi6n de la accil5n i, no contenga a dicha acci6n. Es decir, si se con­
sidera el naxlelo OIS r;. =" + • fM, +e¡, , el mxlelo tendr! oov(e¡ ,r"hlO 
y oov (r¡ , rM 19'0 si M contiene a la acci6n i. Esto claralTl!?lte viola ~ 
el supuesto 2 de la Seccil5n I, 2, y en consecuencia los estimadores Q: y l" 
no eer!n BUJE de acuerdo con el teor11M de G.luss Markov. 

Fama en su estudio "Risk, Retum and El:Juilibri1.111: Sare Clarifying CC111re11ts", 
paga 37-39, discute el problE!M y su significancia y llega a la conclusil5n 
que el error producido por el 111lde1o de ndniJll:>s cuadrados descrito, es in­
finit:mmte pequeiX>. 
i:n el cap!tulo :N se nDstradn las pruebas para el presente estwio, que 11.!!, 
van a la miana ocnclusil5n a la que lleg& F<IM, y que por tanto validan la 
inclusien de la accil5n i en el tndice. 
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Se describir3n los 1ndices en el orden en que su sofisti­

ficaci6n sea mayor1 

a) Media aritmAtica de los rendimientos de las acciones 

de la muestra (r~1 ). 

Este es el 1ndice m3s simple a considerarse: 

, 5=1,2, •••• ,82. 

El empleo de este 1ndice supone que la variaci6n relativa 

del 1ndice depender! de las variaciones individuales de las emi-

sienes de la muestra en conjunto, considerando que las contri 

bucione• de estas variaciones son equivalentes e independientes 

entre 11. 

Como puede observarse, la poblaci6n de este 1ndice es de 

regular tamaño, el "peso• especifico de las acciones en el 1ndi 

ce e• uniforme y se construye en forma aritm6tica. 

b) Media geomEtrica de los rendimientos áe las acciones de 

la muestra cr,, 1, 

r._ 40 1 1f (l+r¡, ., ,., 
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Este 1ndice difiere del anterior en el m~todo de construc­

ci6n empleado, que en este caso es el geom~trico. Suponiendo en 

este caso, una contribuci6n compuesta de las variaciones relatl 

vas de l~s emisiones. 

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

las acciones de la muestra (r ~, ) , 

-1 ,t=2,3, •••• ,B2, 

dondes 

pk • precio ajustado de la acci6n i en el tiempo t, 

q¡1 m nllmero ajustado de acciones i en el tiempo t, 

La poblaci6n de este 1ndice es la misma que en los anterio­

res. El peso espec1fico de la acci6n en el 1ndice se determina 

en forma ponderada al tomar en cuenta el nllmero de acciones aju~ 

tado, La construcci6n de este 1ndice es diferente ya que simpl~ 

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 proporci6n con el nllmero total de 

accione• emitidas. 



di Indice medio geomAtrico de los precios de las acciones 

de la muestra (r~ ). 

,t=2,3, .•• ,82 

Este indice es distinto del anterior por el mAtodo con que 

se construye, En este caso se considera el promedio geomAtrico 

de los rendimientos que el total de cada emisi6n tuvo en el 

per1odo espec1fico. 

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

Valores (r't ), 

donde 

=-!A---1 
1.,., 

, t•2,3, ...••. 82, 

1, = u,.1 1 (l+rl;t 1 , 

como se defini6 en el inciso (c), 

Como •e ob•erva1 

-1 

• l\.a (l+rw -1 

1,"' 
= r,I 
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la diferencia con respecto al índice del inciso(c), consiste en 

que se consideran diferentes poblaciones. Si .bien en r1~ se co.!!. 

sidera un promedio de cuarenta emisiones, dichas emisiones no 

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 

aspecto de poblaci6n del 1ndice, este dltimo tiene ventaja sobre 

los anteriores, ya que la acci6n i de la muestra del modelo, no 

necesariamente forma parte de la poblaci6n del índice del inciso 

(e). Por otra parte, es de suponer que los indices que conside-

ran el ndmero de acciones para su ponderaci6n, sean mejores que 

r 11 y r'& de acuerdo con lo que se discuti6 en la secci6n III.2 

inciaolc). Pudiera ser que por el m6todo de construcci6n geo­

m6trico de r"' , este índice fuera superior. Sin embargo, ana­

lizando la construcci6n de r11 y r11 , se observa que estos índi­

ces son bastante representativos de los movimientos de las car­

teras que consideran1Q1, 

Por lo tanto, podr1a esperarse que el 1ndice mSs adecuado 

para el presente estudio fuera r¡, , mientras que r¡
1 

el mfis 

inadecuado, 

l.Q./ En particular 1 aden& del ml!todo con que se foma r1 , se considera 
que por su poblacilin din&nica, este tndice puede ser1 bastante repre­
sentati~ de los nDVimientos del mercado ya que incluye a las anisa­
ras mls activas. Esto representa una ventaja significativa al tanar 
en cuenta la idea del "factor cari:in subyacente" de nDVimientos de pr!!_ 
cios, sobre el cual se apoya fundalrentaln1'nte el l!Ddelo de Slarpe. 
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III.4. ~~todolog!a y Pruebas Emp!ricas 

La investigación acerca de cual es el mejor !ndice para 

ser utilizado, es aún escasa desde el punto de vista del efecto 

de dicho !ndice sobre el modelo de Sharpe. 

Los estudios realizados hasta ahora para comparar la cali­

dad de distintos !ndices se han enfocado a determinar la su-

perioridad de un !ndice sobre otro, en base a los siguientes ª! 

pectos principalmente1 

Por un lado como pronosticadores de variaciones en el mer­

cado accionario o como una medida común del desempeño de carte­

ra desde el punto de vista a priori 1l 1, o por otra parte se 

evalúan como datos significativos para el modelo de regresión de 

acuerdo al coeficiente de correlación y como datos para el pro­

cedimiento cuadr!tico de selección de cartera 1~1 • Encontr~ndose 
con diferencias no significativas al comprar la calidad de va­

rios Indices del mercado, 

Sin embargo, el aspecto que aún no se ha tomado en cuenta 

para comparar los !ndices, es el considerar que un tndice sea 

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

llf 1<.v. Smith. obra citada, paga. 326-336, 

1'Y G.M. Frankfurter, "'lhe Effect of Market Injexes on the Ex-post Perfor­
mmce of the Sharpe Portfolio Selection M:idel", Journal of Finance, 
Junio 1976 pags. 949-955. 

46 



reducir la significancia de las violaciones a los supuestos ec~ 

nom~tricos del modelo OLS, mencionados en el Capitulo I. Este 

aspecto cobra mayor importancia al considerar la discusi6n tra-

tada en la nota no.9 del presente capitulo, ademSs pruebas em­

piricas sugieren que las diferencias entre.un indice y otro, al 

comparar su calidad en base a este aspecto, si llegan a ser sia 

nificativas 1~/. Por lo tanto se cree que este Gltimo aspecto d~ 
be tambi~n considerarse para determinar la calidad relativa de 

los indices. 

En el presente estudio se compararSn en primer lugar, los 

coeficientes de correlaci6n promedio que resulten de las regre-

sienes DLS, empleando los cinco distintos indices, asi como se 

efectuarln pruebas "F" y "t" de significancia para los coefi­

cientes de la regresi6n. Posteriormente, se someterAn los cinco 

indices a las pruebas que se conducirSn en el Capitulo IV, con 

el prop6sito de atender al Gltimo criterio de comparaci6n pro­

puesto y, hasta entonces, llegar a una conclusi6n definitiva s~ 

bre el tndice mAs adecuado. 

l~./ Las pruebas fueron realizadas por el autor de este esttdio, consideran­
do la nuestra de 40 acciones, los resultados se detallan en el Capitulo 
IV. 
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III,S. Resultados de las Regresiones para los Cinco 
~ 

Se efectuaron las regresiones para las 40 emisiones con 

cada uno de los cinco !ndices, Los resultados se sumarizan 

en las tablas lll,l y lll.2, en donde1 

lNDGEO: corresponde al lndice 14, 

lNDARI1 corresponde al lndice 19, 

INDIG11 corresponde al lndice It' 
INDIAl: corresponde al lndice l¡, 
INDBMV: corresponde al lndice 11· 

Observando tanto el coeficiente de. correlaci6n medio, as! 

como las pruebas "F" y •t•, es evidente, por una parte, la sig­

nificancia de la relaci6n lineal para los cuatro primeros índi­

ces, y por otra parte el rechazo claro 'de la hip6tesis nula de 

relaci6n lineal <fl;ro) para el !ndice de la BMV, resultado COfr 

trario a lo que se esperaba, y que pone en duda la eficacia de 

la ••lecci6n de la poblaci6n de Aste tndice, ya que su constru~ 

ci6n e• similar al tndice 11 , que presenta resultados satisfa~ 

torio1. 

Se hace patente, por lo tanto, la importancia de una corre~ 

ta selecci6n de la poblaci6n del !ndice para procurar represen­

tar el factor comdn subyacente de movimiento de los precios, t~ 
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mando además en cuenta las conclusiones. descritas en la nota 

de este capttulo. En resumen, quizá debe pensarse en elegir 

una muestra estática y no dinámica para formar el tndice que se 

utilice en el modelo del mercado, 

Se aprecia además la superioridad que los tndices que asi~ 

nan el mismo peso espec!fico a todas las acciones con respecto 

a los que ponderan el promedio atendiendo al nnmero de acciones 

vigente en cada pertodo presentando además la ventaja de ser más 

simples que estos n1timos. 

Otro punto que destaca al comparar el m~todo de construc­

ci6n geom~trico contra el aritm~tico es la superioridad del pri­

mero sobre el segundo, independientemente del m~todo de pondera­

ci6n. 

Considerando los argumentos hasta aqu1 expuestos, es evi­

dente que el 1ndice que mejor explica la relaci6n lineal es ll , 

es decir, la media geomAtrica de los rendimientos de las accio­

nes de la muestra. 

se observa ademSs como var1a la media del rendimiento de 

los cinco 1ndices, siendo similar solamente para l~ e l, : sin 

embargo, a excepci6n de 15 , la desviaci6n estándar es más o me­

nos constante. 
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La tabla III.3 presenta los coeficientes alfa y beta de la 

re9resi6n para los cinco índices. Puede notarse aqu! tarnbi~n 

la distorsi6n de los coeficientes del índice Is al compararlo 

con los otros cuatro. Corno era razonable suponer, los coefi­

cientes alfa son mis o menos constantes para los cuatro prime­

ros índices, ya que ~ate coeficiente representa la parte del re~ 

dimiento de la acci6n que es independiente del mercado. Las. 

betas son mis o menos constantes, a excepci6n del índice 11 , 

'que presenta dichos coeficientes subestimados en comparaci6n a 

loe otros tres índices, Esto puede ser importante si se nota que 

mientras los índices I~, 11, e 1, presentan betas mayores a 

uno, las correspondientes a I\ llegan .ª ser menores que la uni­

dad, es decir, que mientras que por un lado puede afirmarse que 

una emisi6n es muy sensible a los movimientos del mercado, si se 

considera 1, puede pensarse que la misma emisi6n es poco sensi­

ble. Queda pues de manifiesto nuevamente la necesidad de elegir 

adecuadamente el tndice a emplearse en el modelo. 
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CAPITULO IV 

VIOLACIONES A LOS SUPUESTOS BASICOS 
DEL MODELO DE REGRESION LINEAL 

IV. l. Supuestos B!sicos 

Como se mencion6 en el Cap!tulo I, el m6todo de regresi6n 

de m!nimos cuadrados ordinarios descansa en una serie de supue! 

tos b!sicos que son los siguientes: 

l. El valor esperado del error estocástico, condicional a 

los valores de la variable explicativa r1 1 es cero. 

2. La variable explicativa r~no es estoc&stica, y si lo 

es, se distribuye en forma independiente del error es­

toc&stico Ct, o al menos no esta correlacionada con es­

te error. 

J, La variancia condicional de Et es constante u homosce­

d&stica. 

4. La autocorrelaci6n entre los errores estoc&sticos es 

cero. 
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CAPITULO IV 

VIOLACIONES A LOS SUPUESTOS BASICOS 
DEL MODELO DE REGRESION LINEAL 

IV.l. Supuestos B4sicos 

Como se mencion6 en el Cap!tulo I, el m4todo de regresi6n 

de m!nimos cuadrados ordinarios descansa en una serie de supue! 

tos b4sicos que son los siguientes: 

l. El valor esperado del error estocSstico, condicional a 

los valores de la variable explicativa r 1 1 es cero. 

2. La variable explicativa r~ no es estoc4stica, y si lo 

es, se distribuye en forma independiente del error es• 

tocSstico C¡, o al menos no esta correlacionada con es­

te error. 

3. La variancia condicional de Et es constante u homosce­

dSstica. 

4. La autocorrelaci6n entre los errores estoc4sticos es 

cero. 
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5, E, se distribuye normalmente con media y variancia 

dadas en los supuestos 1 y 3, 

En el presente capttulo se analizarán las consecuencias 

de violar cada uno de estos supuestos, para lo cual se esta• 

blecerá, para fines prácticos, una distinci6n entre aquellos 

supuestos que no representen mayor dificultad para efectos del 

desempeño del modelo del mercado, y aquellos que por su natu­

raleza representan un problema más serio en la detecci6n y co­

rrecci6n de posibles violaciones, Las razones que justifi­

can esta diferenciaci6n se evidenciarán a lo largo de la disc~ 

si6n de cada uno de los supuestos, Al primer grupo, que serS 

discutido brevemente en la secci6n IV.2, corresponden los su­

puestos 1,2 y 5 1 mientras que al segundo, que merecerá mayor 

atenci6n, pertenecen los supuestos 3 y 4. 
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IV.2. Primer Grupo. Supuestos menos cr!ticos 

IV.2.1 Violaci6n del Supuesto 

El supuesto 1 (media cero del error estocástico), conlle­

va la especificaci6n de que la l!nea de regresi6n poblacional 

seaz 

En el caso en que la media del 

error estoc4stico, no sea cero, sino un valor kt , se tendr!a1 

donde la• consecuencias de esta violaci6n se pueden considerar 

asumiendo dos posibilidades de acuerdo a la naturaleza de k~ 1 

a) Si k, tiene un valor constante para cualquier t, es d~ 

cir kt •k, para toda t, en cuyo caso la linea de regresi6n po­

blacional sera1 

E (ri.t /f\o) ~ 11¡+ •• ru +k 

=9'~+f;r~, (es decir, t/¡ =W;+k), 
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que como se observa, equivale simplemente a una traslaci6n ver­

tical de la línea de regresi6n, es decir, se afecta la inter-

cepci6nlll¡ 1 mas la pendiente de la recta no se ve alterada y 

en consecuencia el estimador de mlnimos cuadrados para ~¡ no se 

afecta, mientras que al estimar la inte~cepci6n, se encuentra en 

realidad una estimaci6n para ol¡ y no existe una manera de eat!, 

mar tt¡ y k i por separado y obtener estimaciones insesgadoa o 

al menos consistentes!/, Sin embargo, al considerar las ecua• 

cienes (I.2), y (I.3) y (I,4), que constituyen la aportaci6n 

principal del modelo de Sharpe a la formulaci6n del problema de 

an3lisis de cartera, se observa que el estimador realmente impar 

tanta lo es ~¡ 1 que queda inalterado por la traslaci6n di1cu• 

tida en este inciso. Por lo tanto se considera que una viola• 

ci6n al supuesto l con las caracterlsticas expuestas hasta aquf, 

no representa un problema serio para la aplicaci6n del modelo. 

b) Si el valor de k~ tuera variable para cada t, se tendrfa 

que la intercepci6n serla distinta para cada observaci6n, lo que 

implicarla en la llnea de regresi6n poblacional que1 

E(r¡t /rlt )= 11; +t;ru +k, 

( IC¡ +kt. )+ ~· ra,, 

= el¡~ + t• r¡, , 

.... (IV.1) 

Y J. lúrenta, "Eleirents of EooIDll!trics•. Mac Millan Publishing O:>., Inc., 
Nueva York, 1971 p.249. 
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es decir, el valor esperado condicional de la variable depen­

diente r¡t , variar& ya no sólo por cambios en la variable r 

sino por otras razones. Es decir, el modelo estar!a mal esp~ 

cificado ya sea en su forma funcional, en la forma de especifi­

ca el error estoc&stico t¡ , o en la inclusión y cualidades 

de las variables explicativas, que podr!an ser m&s de una~/. 

El error de especificación cometido ocasionar!a que el es­

' timador ~¡ fuera sesgado o inconsistente, en este caso la vio­

lación del supuesto 1 ser!a grave~/ 

IV.2.2. Violación del Supuesto 2 

Al anunciar los supuestos básicos en este estudio, se han 

manejado loa valores esperados y las variancias, corno condicion! 

dos de 101 valores de la variable explicativa. Estas considera­

cione• •on razonables si se torna en cuenta que no se tiene un 

control directo sobre la información, en el sentido de que es-

Y Estos errores de especificaci& se detallan en J. IQQenta, ct>ra citada 
secci& 10-4 "Specification Errors", paga. · 391 y siguientes. 

Y Lu pruebas para determinar la existencia de diclms errores, ast OCl1D su 
oorrecci&, est&n fuera de los objetivce de este estldio. Sin mbargo, 
pua proturdizar en el caso, ver la obra citada en la nota 2, o bien, ver 
Peter Scl'lllidt, "Eoorlcnetrics", Harcel Dekker, In::., lb!va York 1976, 
paga. 36-39. 
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ta información es conjuntada y proporcionada por la B.H.V., de 

tal forma que una manera práctica de enfrentar el problema en 

cuestión, es suponer que la variable explicativa, es decir, el 

1ndice empleado, está dada aunque. la variable en s1 pueda ser 

de naturaleza estocástica. Por lo tanto los resultados del 

anSlisis de regresión son condicionados a esos valores dados 

(valores observados de la variable explicativa)!/, y estos pue• 

den ser considerados como no estoc!is.ticos en la prSctica, 

Si no se pudieran hacer estas consideraciones, y se encon-

trata además que el 1ndice empleado y el error estocSstico est~ 

vieran correlacionados, se tendr1a como resultado que los esti· 

madores de la regresión ser1an sesgados e inconsistentes, Esto 

se explica al recordar que la variancia total de la variable d~ 

pendiente en el m~todo de mínimos cuadrados estS dada por la i~ 

fluencia separada y aditiva de la variable explicativa por un 

lado, y del error estocSstico por el otro, es decir1 

Variación variación variación 
total de explicada + residual 

la varia• por la 

ble depe~ regresión 

diente 

(sst) (ssr) + (ase) 

!/ Ver H. Theil. "Principles of Eooooiootrics". John Wiley & SOns, Inc,, 
Nueva York 1971, p, 111 
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Sin embargo, cuando la variable explicativa y el error e~ 

tocástico están correlacionados, no se puede llevar a cabo es­

ta separación, ya que no se consideraría el efecto conjunto de 

las dos variables sobre la variable dependiente. 

En atenci6n a este punto, se hicieron pruebas para deter­

minar la significancia de dicha correlaci6n, procedi~ndose de 

la siguiente manera: tomando el vector de errores de la regre-

· si6n efectuada para los rendimientos de las acciones con cada 

uno de los 1ndices, se etectu6 una segunda regresi6n de dichos 

errores contra los mismos 1ndices, para encontrar si los coef! 

cientes beta de esta Gltima regresi6n eran significativamente di! 

tintos a cero. Los resultados est~n contenidos en las dos Gl­

timas columnas de las tablas IV,1 a la IV.5. Puede observarse 

que los coeficientes de correlaci6n son aproximadamente cero, 

asi como la prueba F implica el rechazo de la hipotesis nula 

( ~ ~ O) • Por lo tanto se tiene que el supuesto 2 se cumple sa~ 

tisfactoriamente. 
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IV,2,J, Violaci6n del Supuesto 

La violaci6n del supuesto de normalidad en la distribuci6n 

del error estocSstico, no representa un problema delicado si se 

toman en cuenta las siguientes consideraciones1 

Aun sin el supuesto de normalidad, los estimadores de mtn~ 

mas cuadrados son insesgados y presentan la variancia menor en-

tre todos los estimadores lineales insesgados de los parSmetros 

respectivos. 

Con la ayuda del teorema del Ltmite Central, puede demos­

trarse ademSs, que la distribuci6n de los estimadores de mtni­

mos cuadrados tiende a ser normal en la medida en que el tamaño 

de la muestra aumenta indefinidamente~/. Esto trae como conse­

cuencia, que dichos estimadores tengan, en forma asint6tica, la 

misma distribuci6n que los estimadores mSximo verosimiles basa­

dos en el supuesto de normalidad, y por tanto tienen las misma• 

media y variancia asint6ticas. Esto es muy importante ya que 

los intervalos de confianza y las pruebas de hipi5tesis para lo• 

estimadores "'- y ~ , dependen del supuesto de normalidad, 

En resumen, dado que la muestra considerada en ~ate estudio 

consta de 82 observaciones por acci6n y ~ste es un nGmero rela-

V E, Malinvaud. •statitical Nethods of Eoonooetrics". Cl!icago, RaJ.i ~le 
1;ally1 1966 pags. 195-197. 
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tivamente grande, puede decirse que los estimadores de m!nimos 

cuadrados conservan, aan sin el supuesto de normalidad del error 

estoclstico, sus propiedades fundamentales, as! como permanecen 

inalteradas sus f6rmulas de variancias. 

IV.3 Segundo Grupo, Supuestos Cr!ticos 

Se proceder& en ~ata secci6n a examinar los supuestos de 

homoscedasticidad y no autocorrelaci6n que, como se ha mencionado, 

son cruciales para que los estimadores de m!nimos cuadrados ten­

gan las ~ropiedades que de ellos se espera para una adecuada apl! 

caci6n del modelo de mercado. La violaci6n de alguno de estos 

supuestos, representa un problema serio en cuanto a sus implica­

ciones, detecci6n y correcci6n, por lo que la discusi6n se lle­

var& a cabo en forma detallada y siguiendo el siguiente esquema1 

Se centra y analiza el problema de violaci6n respectivo1 se 

examinan brevemente sus consecuencias especificas; se proponen 

y aplican los ~todos que se consideran adecuados para su detec­

ci6n1 y finalmente, cuando haya lugar a ello, se sugerirSn me­

didas de correcci6n apropiadas para dar lugar a estimadores que 

posean las propiedades deseadas para la correcta aplicaci6n del 

modelo. 
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IV.J.l. Problema de Heteroscedasticidad 

IV.3.1.l. Naturaleza del Problema 

Como se había mencionado, el supuesto de homoscedasticidad 

se refiere a la viariancia del error estocástico , condicio-

nal a los valores escogidos de la variable explicativa, y de la 

cual se dice que es un namero constante, lo anterior se puede 

expresar simbólicamente como: 

var ( E¡, /l:0 ) = E [ t¡, - E ( t;, ) 11 

E( e.: ) , de acuerdo con el supuesto 11 

0-1 ••• (IV. 3 • l) 1 

donde IT'' es el namero constante mencionado, 

t=l, •••• ,n es el namero de observaciones para la acción i, 

La variancia de la variable dependiente r¡, , condicional 

al valor de r H , será la misma que la del error f,·. , ya que 

var (r it /ru ) =var ( Ol¡ + ~¡ ru + l¡, /ru ) 

=var ( E¡,/ r1, 

= cr" , 
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y por lo tanto serta, en el supuesto de homoscedasticidad, con~ 

tante para cada observación. Esto se ilustra en la figura IV.1 

f(r) 

Fig.IV.l, Errores Homosced4sticos 

La situación opuesta ocurre cuando la variancia condicio­

nal de rtt , o equivalentemente de e, • . no es la misma para c~ 

da valor r 1t , es decir 1 

E( E~, ) • , • , • , (IV,3.2,), 
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en este caso se dice que existe heteroscedasticidad, fen6meno 

que puede apreciarse gráficamente en la figura IV.2. 

f(r) 

Fig. IV.2. Errores Heteroscedásticos 

Cuando las observaciones se efectuan a lo largo del tiem­

po, el problema de heteroscedasticidad es en general poco fre­

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 

}/ Las razones se exponen brellelrellte en D. Gujarati. Obra citada, pag.196. 
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de riesgo que puede derivarse como consecuencia del modelo de 

Sharpe21. Este concepto puede resumirse en pocas palabras: en 

la medida en que el riesgo involucrado al invertir en una acci6n 

determinada, es mayor que el riesgo que representa el invertir 

en una acci6n.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

r1a atractivo invertir en la primera opci6n. El exceso de ren­

dimiento obtenido al invertir en una acci6n que involucre un rie~ 

go, sobre el rendimiento que ofrece una inversi6n sin riesgo, se 

denomin~ prima de riesgo. Debe recordarse adem!s, que dicho rie~ 

ge ea medido por la variabilidad en retrospectiva que el rendi­

miento tiene alrededor de su valor esperado, 

Por lo tanto, conforme el rendimiento que se espera ·tenga 

una acci6n en un per1odo dado, sea diferente que el esperado en 

otro per1odo, el riesgo impl1cito de invertir en ella, es decir, 

la variancia de dicho rendimiento, se espera sea tarnbi6n difere~ 

te, y consecuentemente podr! surgir el problema de heteroscedas-

ticidad. 

A este respecto, Belkaoui~/ afirma que en el modelo del me~ 

cado el problema ocurre, cuando la.variancia del error aumenta 

11 Para detallar en el planteamiento hedlo por Sharpe, ver J .c. Francis, s. 
Arclier, "Portfolio Analysis•. Obra citada. 

y Bellfaoui. Obra citada, pag. 1320, 
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con el cuadrado de la variable explicativa, simb6licamente, 

E ( é¡'~ ) , , , , , , (IV,3,3) 

sin embargo no fundamenta su afirmaci6n, sino sirr.plemente hace 

referencia a uno de los patrones de heteroscedasticidad posibles 

referido por Johnston~1 . Por lo tanto, en el presente estudio, 

s6lo se harán supuestos sobre la forma en que pueda aparecer la 

heteroscedasticidad, en lugar de fijar dicha forma a priori, 

Cabe recordar además que, como se mencion6 en el Capttulo 

II, se considera el modelo de mercado como un modelo multipli-

cativo que puede manejarse a base de logaritmos naturales. La 

ventaja adicional que presenta esta transformaci6n logarttmica 

es que frecuentemente permite reducir la heteroscedasticidad. 

Esto se debe a que la transformaci6n comprime la escala en la 

que las variables están medidas 1~1 • Por lo tanto, habrS que t~ 
mar en cuenta que el problema tratado en esta secci6n, ha sido 

quizá aliminado, o al menos reducido, en virtud de tal transfo~ 

mación. 

'!_/ J. Johnston. "Econorretric Methods", 2a. edici6n. fokl Graw-Hill, Nueva 
York, 1972 pags. 218-219. 

lQ/ Para apreciar el efecto de dicha caipresión, consid~rese el siguiente 
ejenplo: el narrero 80 es 10 veces el narrero Bi sin enbargo, ln(80)=4.3820, 
es solarrente el doble ele ln(B)=2.0794 
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IV.3.1.2. Consecuencias del Problema 

De acuerdo con el teorema de Gauss-!1arlcov 1 los estimado­

res ~( y ~; que se obtienen por el mlitodo de m1nimos cuadra­

dos, presentan ciertas propiedades que les hacen ser "6ptiníos", 

gracias a los supuestos bAsicos del modelo de m1nimos cuadra-

dos ordinarios. 

Estas propiedades se refieren a que los estimadores no sean 

sesgados, que sean eficientes, consistentes, y de variancia m1-

nima en la clase de los estimadores lineales insesgados. 

Por lo tanto, el hecho de que el supuesto b§sico de homosc~ 

dasticidad sea violado, podr1a propiciar que dichas propiedades 

se vieran afectadas y, con esto, que el mlitodo de regresi6n de m! 

nimos cuadrados ordinarios no sea tan eficaz. En la presente se~ 

ci6n, se enfocarA la atenci6n a dichas propiedades, y se esboza­

rA la repercusi6n que tiene en ellas el violar el supuesto de hom~ 

scedasticidad. 

a) Repercusiones sobre los estimadores de m1nimos cuadrados~!/ 

Ante la presencia de heteroscedasticidad se ha demostrado 

que los estimadores de m1nimos cuadrados siguen siendo insesg~ 

1!/ ver J. J<nenta. ctira citada, pags. 250-256 para el detalle de las d!S!Ds­
traciones de lo expuesto. 
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dos, a la vez que conservan su consistencia, Sin embargo, se 

encuentra, que dichos estimadores ya no presentan la var.iancia 

mSs pequeña en la clase de los estimadores lineales insesgados 

y por tanto no son eficientes. 

Por otra parte, las variancias de los estimadores de m1ni­

mos cuadrados no son asint~ticamente equivalentes a las varian-

cias de los estimadores m&ximo verosímiles, y esto lleva a que 

los estimadores mencionados no sean asint~ticamente eficientes. 

Por lo tanto, cuando existe heteroscedasticidad y, usando 

las f6rmulas de m1nimos cuadrados, ~sta no es tomada en cuenta, 

se obtendr!n estimadores que poseen aan algunas propiedades de­

seables. Sin embargo, si se estS interesado en emplear dichos 

estimadores tanto para probar hip6tesis, como para construir 

intervalos de confianza, se requiere ademas de que los estimad~ 

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) Repercusi6n sobre las propiedades de las variancias es­

timadas de los estimadores de mínimos 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 análisis de regresi6n considerando err6neamente que exi~ 

te homoscedasticidad, las inferencias que se lograran sobre los 

coeficientes de la llnea poblacional, serlan incorrectas. Es 

decir, tanto las conclusiones a que dieran lugar las pruebas t 

y F, como los intervalos de confianza que se construyeran, serlan 

incorrectos. 

Al ser inadecuadas las pruebas de signif icancia que permi­

tan discernir sobre la verosimilitud de la relaci6n lineal en 

el modelo de Sharpe, se desvirtuarla su aplicaci6n, 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 Detecci6n de la Presencia de Hcteroscedasticidad 

Considerando las graves repercusiones que la presencia de 

heteroscedasticidad tendria al aplicar el modelo del mercado, 

es indispensable percibir con cierta certidumbre la presencia o 

ausencia relativas de dicho fen6meno, 

Sin embargo, este no puede ser fScilmente detectado, y esto 

se debe a que su naturaleza (es decir, la forma de variancia del 

error) es generalmente desconocida 1~1 • AOn una estimaci6n de 

dicha variancia se dificulta en el caso del modelo del mercado, 

ya que s6lo existe un valor observado r\t para cualquier valor 

espec1fico de r1, • No obstante, se han desarrollado mlltodos 

para detectar el problema haciendo frente al desconocimiento de 

la forma de 1r! . Esto mediante1 

i) suponer la naturaleza de la heteroscedasticidad, es de­

cir, suponer que cr¡~ se asocia a alguna variable por al­

guna funci6n espec1f ica. 

ii) Efectuar una estimaci6n para <Ti! a partir de la muestra, 

1Y En caso de existir heteroscedasticidad, la variancia del error serta, 
reoordalKlo la ecuaci6n (IV. 3. 2) 1 

E( E~ l= cr'¡~ 
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En el primer caso se cuenta con alguna informaci6n adicio­

nal sobre a"~ , que permite formular un supuesto de una manera 

general, estableciendo que u¡~ depende de alguna variable que 

puede ser r it (es decir, la variable explicativa). Para ha-

cer dicho supuesto operacional, se especifica la funci6n que fije 

dicha dependencia. Es plausible que dicha funci6n sea1ll 

...... (IV.3.4), 

en donde es claro que el grado de heteroscedasticidad depender~ 

del valor de b, 

Frecuentemente se suele suponer un valor de 2 para B, tal 

como lo ha hecho Belkaoui para el mercado canadiense, dando lu-

gar a la ecuaci6n (IV.3.3). Este supuesto implicar!a considerar 

que la desviaci6n estándar de €¡, es proporcional a r u , como 

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

En el segundo caso no se hace ningQn supuesto, sino que se 

acude a la informaci6n que proporciona la muestra, estimandocr¡: 

a partir de ella. Es claro que para realizar dicha estimaci6n 

es necesario observar varios valores de la variable dependiente 

r Lt para cada r'lt , lo cual, como se anot6 anteriormente, no es 

posible en el modelo de mercado. 

Para profundizar en los diversos casos que se derivan de esta funci6n, 
consultar J. Knl!nta. Obra citada, pags. 257-264. 
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La estimación se efectuaría mediante: 

.!_ ~(r .. -r,,f. .............. (IV.3.S), 

nt ~·· ·~ 
donde ft ~rt . ... , , .. , .... , ... , .. , , , , (IV,3.6), 

t. .a•• ~ 

y nt es el nGmero de observaciones de la variable dependiente 

para cada valor r1t 

El nGmero de pruebas a realizarse en este estudio, asl co• 

mo su naturaleza, fueron motivados en atención a su precisi6n 

y capacidad para tomar en cuenta las consideraciones anterio-

res. 

Las pruebas que se emplearán y discutir~n en la siguiente 

sección son1Y: 

a) M~todo Gráfico. 
b) Prueba de Goldfield y Quandt 
c) Prueba del Coeficiente de Correlaci6n 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 estldio por sus des• 
- ventajas argurrentadas, ver: 

D. Gujarati. Obra 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 llevar4n a efecto en esta secci6n, 

se est4 interesado en probar la hip6tesis nula de homoscedast! 

cidad, es decir: 

1 .. J. 
H 1 <f¡'1 = <ria. = .... ,, , = a¡,.. ,, .. , ,. .... (IV, 3 , 7) , 

donde n es el nGmero de observaciones, contra alguna hip6te-

sis alternativa que se especificar4 de acuerdo con la prueba 

empleada. 

se observar4 que en dichas pruebas se enfrenta el proble­

ma de desconocimiento de cr¡~ , considerando alguno de los dos 

casos (i) e (ii) expuestos en la Secci6n anterior. 

al MAtodo Gr4fico. 

Dado que en el modelo del mercado mexicano no se tiene ni~ 

guna informaci6n emp1rica sobre la naturaleza, o aGn sobre la 

existencia de heteroscedasticidad, el m~todo grAfico puede ser 

de gran utilidad para detectar visualmente la existencia de al-
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gún posible patrón sistemático del comportamiento del error 

residual al cuadrado e~, , que puede usarse como sustituto de 

~~ , especialmente si el tamaño de la muestra es suficiente­

mente grande, como es el caso del presente estudio1~1. 

La forma de aplicar el m6todo gráfico consiste en reali­

zar el análisis de regresión suponiendo homoscedasticidad, para 

posteriormente inspeccionar el comportamiento de los residuales 

cuadrados e~~ , graficandolos contra la variable explicativa 

r 11 1 y en esta forma apreciar alguna posible relaci6n sistem& 

tica entre estas dos variables, que de existir sugerir1a la pr~ 

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

do en la Secci6n anterior. 

A diferencia del estudio llevado a cabo por Fama1~/ , en 

el que se inspeccionaron visualmente los t6rminos e~• y se con­

cluy6 que en general el supuesto homoscedasticidad era sostenible, 

en el presente estudio, el m6todo se usará simplemente para su• 

gerir algún posible patrón de comportamiento.de los t6rminos e~~, 

l~/ Para detallar en la relaci6n entre e y 1, ver E. 1'.alnvaud. "Statistical 
!ilthods of Econaretrics", l«l:cth Holland Publishing Catpany 1 Arrsterdam, 
19701 p¡¡gs. 88-89 

1Y E. Fama. Obra citada, pags. 1-21 
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para tener algdn conocimiento informal sobre la posible natu­

raleza de heteroscedasticidad en caso de que exista. 

Como se ha indicado, la prueba se llevar& a cabo graficando 

los residuales cuadrados de las regresione~ que se efectuarln 

para cada acci6n, contra cada uno de los indices del mercado, 

Las grlficas correspondientes se encuentran en el Ap~ndice 

· IV,l, en las que no se observa ningdn patr6n sistemltico, a 

excepci6n de las siguientes emisiones1 PURINA *A y TAMSA con 

patrones creciente y decreciente respectivamente1 as! como ACCO 

y CYDSA A con patrones ligeramente cuadrlticos, 

b) Prueba de Goldfield y Quandt, 

En eata prueba, la hip6tesis alternativa es muy espec!f i­

ca, y ea adem!s consistente con las consideraciones expuestas 

en el caso (i) de la secci6n precedente, en el cual se supone 

que las variancias no son constantes, sino crecientes o de-

crecientes proporcionalmente a la variable explicativa r,, 

En particular se supondrl que la heteroscedasticidad toma 

la formas 
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es decir, la desviación est.!lndar de l¡, es proporcional a ru , 

A continuación se describirSn los pasos a seguir para efec­

tuar la prueba y posteriormente se explicara de una manera breve 

e intuitiva, la naturaleza y poder de esta ·prueba121, 

l. Se ordenar!n las observaciones de acuerdo al tamaño 
de r 1 , 

2. Se ornitir!n c observaciones centrales, El nGrnero 
c adecuado se determinar! a continuación. 

3, se efectuarSn las regresiones de rntnirnos cuadrados 

ordinarios por separado para las primeras (n-c)/2 
observaciones, as! corno para las últimas (n-c)/2 

4, Se calcularan las sumas de residuales cuadrados para 

ambas regresiones, denotándose por s 4 y s 1 respecti 
varnente para la de observaciones pequeñas de r, y la 
de observaciones mas grandes, Por lo tanto el cocie~ 
te 

R=S 1 /S1 

tendr!, en el supuesto de hornoscedasticidad, una dis­
tribución F con [(n-c-4)/2, (n-c-4)/2] grados de li­
bertad, 

Considerando el supuesto que se hizo de proporcionalidad 

121 Para una explicación rn!s anplia e inductiva, ver M. 'l'heil. Obra citada, 
pags, 196-199, 
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entre a1t y rlt' el prop6sito del cociente Res el comparar 

el tamaño relativo de la suma de los residuales cuadrados para 

las observaciones más grandes de r 1 , con respecto a la misma 

suma para las observaciones más pequeñas, de manera tal que en 

la medida en que R se aproxima a tomar el valor de l, ambas su­

mas tenderán a ser iguqles, de tal forma que el incremento o 

decremento de la variancia 41~ sea insignificante, y ast no 

se rechace la hip6tesis de homoscedasticidad, 

Es muy importante mencionar que para que el cociente R te~ 

ga una distribuci6n 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 re9resi6n. De 

esta manera el numerador y el denominador son forzados a ser in• 

dependientes1~/. 

Debe notarse además, que 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 nGmero de 

observaciones y por tanto los grados de libertad para la prueba, 
19/ 

disminuyendo ast su poder.- Por otra parte, al disminuir el va• 

Al respecte cabe hacer notar que en el estudio de A, llelkaoui. Obra 
citada, los grados de libertad enpleados son incorrectos al considerar 
esta prueba. 

La prueba de este puede wrse en H. 'lheil, Obra citada, en la nota nOnero 
4, P• 198. 
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lor de c, si la hip6tesis alternativa fuera correcta, se in­

cluirlan observaciones centrales que propiciarlan que s1 y s, 

tendiesen en promedio a aproximarse mas entre al, que si se 

omitieran dichas observaciones 2~1 . En base a cAlculos experi­

mentales de 8 para c 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 c que se utilizara es de 22, Por 

lo tanto, bajo la hip6tesis nula, R tendrla una distribuci6n F 

con (28,28) grados de libertad. 

Considerando los cinco indices, se calculara el cociente 

R para cada acci6n y se aceptara o rechazar! la hip6tesis nula 

en base a 6ste. 

En la tabla IV;6 pueden observarse los resultados de esta 

prueba. En general los porcentajes de aceptaci6n de la hip6te­

ais nula son altos¡ sin embargo, estos son especialmente eleva­

dos para el indice 11 , que al 1% rechaza la hip6tesis de horno­

scedasticidad s6lo para tres empresas1 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 rn6todo grAfico. 

2~/ Para apreciar visualnlmte este fenáteno, ver nota nOirero 6, p. 199 
H, 'l'heil. Obra citada. 
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c) Prueba del Coeficiente de Correlaci6n por Rangos de 
Spearman. 

En esta prueba, la hip6tesis nula es que los valores abso­

lutos de e no se asocian con la variable explicativa r
1

, , La 

prueba consiste en suponer que 

y seguir los siguientes pasos: 

l. Efectuar la regresi6n sobre las observaciones de r;, y 

r" , y obtener los residuales e¡•. 

2. Tomar los valores absolutos de loa residuales e¡, , y 

ordenar tanto 1 e;, I como ru en orden ascendente o 

descendente y calcular el coeficiente de correlaci6n 

por rangos de Spearman, que es simplemente el coeficie~ 

te comdn de correlaci6ni pero Aste se aplica sobre loa 

rangos asignados a 1 e¡,I y ru , en lugar de aplicarlo 

sobre sus valores respectivos. 

Si la hip6tesis nula se cumple, es decir, que el coeficie~ 
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poblacional cie correlaci6n por rangos e' sea cero, la signi­

ficancia del coeficiente muestral rt , puede probarse mediante 

la prueba t, donde1 

t= r,Jñ:-f 
.f1 - rf 

, con n-2 grados de libertad, 

Si el grado de t excede el valor cr1tico de t para un nivel 

dado de significancia, se puede rechazar la hip6tesis nula de 

homoscedaaticidad, 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 e¡, , no depende del orden en que 

aumente o disminuya la variable explicativa r" , 

Nuevamente se emplearSn los cinco 1ndicea para llevar a 

cabo la prueba con cada uno de ellos, sobre el total de las acci~ 

nea consideradas, Los coeficientes de correlaci6n para los cin­

co 1ndices, as1 como las pruebas de signif icancia, se resumen en 

la tabla IV.7, Los resultados de esta prueba, contrastan noto-

riamente con lo observado tanto en el m~todo grSfico, como en la 

prueba de Goldfield y Quandt, 
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Cabe hacer notar ademas, que el 1ndice para el cual se 

acepta la hip6tesis nula de homoscedasticidad para un ndmero 

mayor de emisiones, sigue siendo I& • 

Para este 1ndice, el lOt de ias emisiones para las cua-

les se rechaza la hip6tesis nula, habtan sido rechazadas tambiAn 

en la prueba anterior al 5% de significancia. 

b) Prueba de Bartlett. 

En esta prueba no se hace ningOn supuesto espec1fico so­

bre la naturaleza de ·la posible heteroscedasticidad1 sino que, 

de acuerdo con el caso (ii) de la Secci6n anterior, se tratar& 

de estimar la variancia cri: a partir de la informaci6n muestral, 

Como se mencion6 previamente, Aste acercamiento puede ser pro­

blemático si se toma en cuenta que para cada valor espec!f ico 

ru de la variable explicativa, el valor de la variancia del re­

sidual e¡, puede ser diferente y por tanto, para la estimaci6n 

de dicha variancia, se necesitaria contar con varias observacig, 

nes de la variable dependiente r¡, para cada r 1t , lo cual no 

es posible en el presente modelo del mercado, 
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Sin embargo, ante este obstSculo, se proceder~ a descri­

bir una alternativa para la estimaci6n de dichas variancias a 

partir de la informaci6n muestral. 

Para disponer de varias observaciones.que permitan dicha 

estimaci6n, en vez de considerar cada valor r 1t , se tomarS un 
& 

grupo de ellos para estimar la respectiva variancial:(¡',para el 

grupo y ya no crf. que se estimada para cada observaci6n. Es 

·decir, se construir1an grupos de observaciones (clasificando 

el total de ellas), cada uno conteniendo n1 observaciones de 

tal forma que1 

~ n, =n (n= 82 observaciones). 
1•1 

Posteriormente, para cada grupo se estimarS la variancia 

muestral respectiva. En este caso, en lugar de considerar la 

ecuaci6n (IV.3,5), se considerar& el estimador insesgado1 

donde 

s~ a p ~ (rt.i - r1 )' ........ (IV,J.7), 

rt = k ! 1\l • •" "• • • •• ....... (IV.3.8), 

' ~·· 
Con esto se tendrSn G variancias muestrales independientes 

s~, s~ •.•.. ,s~, cada una con f 1, 
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bertad, de una poblaci6n distribuida normalmente 2l/ con media 
- & r ¡

1 
y variancia c:r1' 

La hip5tesis nula ser~ en este caso1 

' ' ~ .. csr, = cr;, = ••• = c:r¡ ... = ~ , 

es decir, cada variancia muestral es una estimaci6n de la misma 

variancia poblacional ~ , que puede estimarse mediante1 

donde1 

f= i 
l•I 

! r; sJ ........ (IV. 3. 9. a) , 
f 

La hip6tesis nula puede probarse usando el cociente A/B, 

que se distribuye aproximadamente como la distribuci~n x1con G•l 

grados de libertad y en dande2~/I 

2 Y Reoordar que se sup.iso que los renlimientos r it se distribuyen normlll· 
nente en virtud de la transfarneci6n logarltmica discutida en el capltulo 
u. 

2~1 o. Gujarati. Obra citada, p.213, cabe explicar al respecto que la ~ 
la para el oociente A/B, descrita en el estudio de Belkaoui es ina:>rnlcta. 
La f6rnula original se encuentra en M.S. Bartl.ett, "Prqierties of 
SUfficiency arxl Statistical Tests•, ProceediJr;is of the Royal Society of 
London, A. 160, 1937, p.268, 
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6 

A=f ln sª- 'I<r~ -ln si ), ........ (IV.3.9.b), 
¡•1 

B=l+ ~) \ ~(~ - -t-l··•••••(IV.3.9.c), 

De tal manera que si el valor de A/B ~s mayor que el valor 

critico de la distribuci6n,¿ para un nivel dado de significan­

cia, puede rechazarse la hip6tesis de homoscedasticidad. 

El poder de esta prueba depende fuertemente de que la in­

formaci6n se agrupe adecuadamente 2~1 • Esto es razonable si se 

toma en cuenta que bajo la hip6tesis nula, la variancia muestral 

de cada grupo estima la misma variancia poblacional 

En el estudio de Belkaoui para CanadS. As1 como el de Mar­

tin y Klemkosky para Estados Unidos, se formaron cuatro grupos, 

cada uno de los cuales abarcaba un año. 

Se estima que esta forma de clasificar la informaci6n no 

es la m&s adecuada. Esto se puede apreciar si se toma en cue~ 

ta que en el modelo del mercado, la heteroscedasticidad puede 

ocurrir al incrementarse el valor de la variable explicativa r 

como se discuti6 en la Secci6n IV.3.1.1. En segundo lugar, en 

la prueba de Bartlett se pretende estimar la variancia~ para 

'QI Pyrdick. Eoonall!trics, p. 102. 
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un grupo de observaciones r 1t , en el defecto de no poder esti­

mar las variancias ~~ para cada valor de r 1t 1 al no disponer 

de varias observaciones de la variable dependiente para el mismo 

valor r1, Ante esta imposibilidad, se considera que el pr~ 

plisito de agrupar observaciones p~ra estimar~ es, al no poder f.!. 

jar r 1t para tomar varias observaciones de la variable dependie~ 

te, por lo menos tomar estas observaciones sobre valores que 

fluctaen alrededor de r 1t , es decir, sobre un intervalo o grupo 

de valores r'lt De aqu1 se desprende que una agrupacilin apro-

piada debe atender a la magnitud de la variable r 1 y no a sus 

valores en el tiempo. Ann m!s, en el caso de existir heterosce­

dasticidad y clasificar en forma incorrecta, te&ricamente las 

observaciones podr1an estar repartidas en dichos grupos de forma 

tal que las variancias muestrales sean iguales aproximadamente 

para todos ellos y con esto se llegarta aceptar err&neamente la 

hiplitesis de homoscedasticidad. 

Por lo tanto, en el presente estudio se ordenar!n en pri­

mer lugar las observaciones en el orden ascendente de r 1 , Po•• 

teriormente se formar!n los intervalos siguientes de observacio­

nes2!1, 

2 !/ ws intervalos se definm en fOIINl arbitraria, ya que las f&milas 
(IV.3.9) pol'leran el nOnero de observaciones para cada grupo. Se pxocu­
ro adem!s, que este ntinero fuera n& o peros ocnstante taNuJlo en cuenta 
que los rendimientos, bajo la transfOJ:11111cilin logarttmica descrita en el 
capitulo II, tienen una distrihlci6n oonnal aproxinlll<lanente, 
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ª1= { 'lt 1-0Q <r1t < = ¡:1 - 2~,}. 
Gi.= [ rnl r¡ - 2tJt ( 'it(= r1 -~ l 
a,= { rulri- ~ e: rit< = ¡:1 \ , 

G~= l ru I r¡ < r1t< = r¡ +qol \ , 

a,= { rlt 1 r1 +~ ( rH< = r-, + 2&,\, 

a,= l r" 1 r¡ + 2~1<rn<•{, 

donde1 

r1 1 es la media muestral de los valores rlt '. es decir 1 

r-¡ = +iru 
\•I 

"t q; : es la variancia muestral insesgada, es decir, 

y a cada valor r1t perteneciente a a, 1 se asocia un valor obser 

vado para la variable dependiente, siendo este denotado por r1¡ 1 

que se utilizar! en las ecuaciones (IV.3.7) y (IV,3,B) para des­

pu~s calcular el cociente A/B. 
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Se construirln los grupos para cada uno de los cinco 1ndi­

ces por separado, y se calcular! el cociente A/B para cada acci6n. 

Los resultados de la prueba para los seis intervalos, se s~ 

marizan en la table IV.B, en donde se observa, en armon1a con la 

prueba de Goldfield y Quandt, que en general se acepta la hip6te­

sis de homoscedasticidad para los cinco 1ndices, predominando una 

vez mb el 1ndice geomAtrico I l. , 

Para este 1ndice, el 7,5\ de las emisiones rechazadas concue~ 

dan con las de la prueba de Goldfield y Quandt, y 10\ con las emi 

aione• respectivas de la prueba de Spearman (al 5\ de significan­

cia), 

Para mayor precisi6n de esta prueba, y con el prop6sito de 

contar con llll• observaciones de las variancias muestrales, asl 

como apreciar la consistencia de la prueba de Bartlett, se hizo 

una reclaaificaci6n de las observaciones de r 1 en diecisAis iE 

tervalo• semiabiertoa por la izquierda con los siguientes limi­

te• alrededor de la mediar, 1 +-• ,+-5 ~ ,+-4~ ,+-3'9¡ ,+-2cP¡ 

+-1.5 a¡ ,+-1 ~ ,+-o,5 é-1 ,+-o.o f¡ . 
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En la tabla IV.9 se muestran los resultados. Observ!ndose 

la concordancia con resultados anteriores, lo que sugiere que 

el rn~todo de agrupaci6n de observaciones es adecuado y confirma 

adem!s, la superioridad del tndice r 1 • 

e) Prueba de Jarque y llera. 

La prueba desarrollada por Jarque y llera, sera tratada se• 

paradarnente.en la subsecci6n IV.3,3., ya que es una prueba que 

evalaa simultáneamente la heteroscedasticidad, la autocorrela­

ci6n y la normalidad en la distribuci6n del error estocástico. 

IV.3.2, Autocorrelaci6n 

IV,3.2.1. Naturaleza del Problema 

En el presente modelo del mercado, el t~rrnino "autocorrel! 

ci6n" puede definirse corno la correlaci6n entre los errores es-

toc!sticos ordenados en el tiempo. Como se ha mencionado, el 

modelo cl!sico de regresi6n lineal supone que este fen6rneno no 

ocurre, es decir; 

cov(e;,.t. .. ,l=E [E¡,-E (E¡,l l lE¡.,.-Ete¡"')] 

=E ( '-• f( •• ,l (Considerando que 
E ( f¡, )= O,) 

=O para s .; o. 
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donde Cov significa covariancia. 

Este supuesto significa simplemente que el error estoc&st~ 

co de cualquier observaci6n, no se ve influenciado por el error 

anllogo de.cualquier otra observaci6n. La posible influencia 

que dar1a lugar a la autocorrelaci6n podrta entenderse con ma-

yor claridad si se considera la interpretaci6n del error estocl! 

tico como un resumen de un gran nGmero de factores independientes 

aleatorios que afectan la relaci6n lineal estudiada1 pero que no 

pueden ser medidos. Entonces puede sospecharse que el afecto 

que dichos factores tienen en un per1odo repercutir1a en parte, 

sobre los siguientes per1odos2~1 • 

Podr1a esperarse razonablemente, que dicha repercusi6n o 

•resonancia" de un per1odo a otro, tuviera lugar en el presente 

modelo del mercado por dos causas. La primera denominada "in­

ercia" por algunos autores 2~1 , es una caracter!stica prominente 

de series en el tiempo que exhiben ciclos econ6micos, tales co-

mo las series de precios de las acciones que a partir de una rec~ 

si6n, comienzan a moverse hacia arriba al reactivarse la econo­

m1a, mostrlndose en un per1odo espec1fico, un precio superior al 

del per1odo anterior, que a su vez, impulsa ann m&s arriba el 

2~1 J.l'l!enta. aira citada, paga. 269-270. Puede verse tanbi~ una carpara­
ci6n nuy ilustrativa que se hace de este fen&.ew con los efectos de 
resonancia en ntisica. 

2Y o. Gujarati. Obra citada, p.220, l:altbil!n H. 'nleil. Obra citada, p.201. 
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precio del per1odo posterior, y este efecto continua hasta que 

ocurre un cambio en el entorno econ6mico, como puede ser un al­

za de rendimientos en instrumentos de renta fija, o inclusive 

otra recesi6n. La segunda causa factible, es el hecho de tra-

bajar con observaciones bisemanales, ya que la posibilidad de 

que la repercusi6n referida para un per1odo determinado, conti­

núe latente durante los siguientes per1odos, aumenta a medida 

que el lapso entre las observaciones disminuye. 

Por lo tanto es plausible que el fen6meno de autocorrela­

ci6n exista en el modelo estudiado, 

IV.3.2.2. Consecuencia del Fen6meno, 

Es dif 1cil establecer las consecuencias del fen6meno de 

autocorrelaci6n 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 estoclsticos al estar relacionados en­

tre s1. Tomando en cuenta la posible naturaleza del problema, 

•resonancia", se propone un esquema denominado "esquema autorr!!_ 

gresivo de primer orden" que es el siguiente21/, 

27 /Ver J. Krrenta. Obra citada, pags. 271-273, para la justificaci6n del 
- esquema prqiuesto. 
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ti.. = E' E¡,., +v;,, t=l, 2, ... e1 (IV.J.10) 

donde1 

-l<f<l, 

v¡,N N(O,...e) para toda t. 

E (v¡, ,vitt• l= para toda s ~ o, 

y E (v¡, , l!¡tt1l= para toda t. 

Con este esquema autorregresivo en mente, se pueden ahora 

establecer las consecuencias del fen6meno sobre las propieda­

des de los estimadores de mlnimos cuadrados, asl como de las 

variancias estimadas de estos2~1. 

En caso de mantenerse todos los supuestos b4sicos del mo­

delo cl4sico, excepto el de no autocorrelaci6n, los estimado­

res de mlnimos cuadrados ordinarios seguirSn siendo insesgados 

y consistentes. Sin embargo, no continuaran siendo eficientes, 

es decir, de variancia mlnima entre todos los estimadores line! 

les insesgados. Esto sucede aan asint6ticamente. 

Se encuentra adem4s que las estimaciones para las varian­

cias de los estimadores ti( y ~ est4n sesgadas. 

28/ 
- Las pruebas que llevan a estas a:mclusiones se detallan en Ibid. paga, 

273-282, y en o. Gujarati, Obra citada, P119s. 220-232, 
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Estas afecciones traen en consecuencia, al persistir en 

·aplicar los estimadores de rn1nimos cuadrados ordinarios exis­

tiendo autocorrelaci6n, que: 

a) Los intervalos de confianza sean m!s amplios o estre­

chos que los verdaderos, 

b) La variancia residual muestra! ~l. pueda subestimar la 

verdadera 

c) las pruebas t y F no sigan siendo v!lidas1 y de ser 

aplicadas den lugar a conclusiones err6neas sobre la signifi­

cancia de los Coeficientes estimados de la re9resi6n. 

d) Los estimadores de m1nimos cuadrados, en cualquier mues­

tra particular, proporcionen aan siendo in•es9ado•, una imagen 

distorsionada de los verdaderos valores poblacionales, siendo 

con Asto, sensibles a fluctuaciones muestrales. 

El enorme potencial que el modelo del mercado tiene para 

reformular el problema de análisis de cartera en virtud de las 

ecuaciones (I.2) 1 (I.3) y (I.4), en las que los coeficientes es­

timados de la regresi6n juegan un papel primordial, se ve afec­

tado seriamente al igual que al existir heteroscedasticidad, al 
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ocurrir el fen6meno de autocorrelaci6n. Motivo por el cual no 

debe considerarse superficialmente, o ignorarse, la posible 

presencia de este fen6meno. 

IV.3.2.3, Detecci6n de Autocorrelaci6n 

Por lo expuesto anteriormente, es indispensable determi­

nar si el problema de autocorrelaci6n existe en el modelo del 

mercado. 

A continuaci6n se sugieren y aplican dos pruebas comGnmen­

te usadas para detectar el problema. Aunque el supuesto de no 

autocorrelaci6n se refiere a los errores poblacionales fü, As­

to• no pueden ser observados directamente, por tal raz6n se uti-

lilan .como sub1titutos a los residuales e;, que se obtienen 

de la regresi6n de minimos cuadrados ordinarios, ya que cualquier 

autocorrelaci6n existente entre los errores e¡, , se refleja en 

loa relidualea e¡. 29/ - . 

2~_/ 

Las pruebas a emplearle son1 

Esto ocurre en virtud de la relaci6n e¡a = ( E;, -i, l-rlt {t: r, llt l 
donde ~. =(rn -r,l y E ( ru.> f. i, l ~r" .) 
Ver. u. Gujarati. Obra citada pags. ~32-233. 



a) M~todo Gráfico, 

b) Prueba del Estad!stico Durbin-Watson (d), 

c) Prueba de Jarque y Bera (Ver subsecci6n lV,3.3). 

IV.3.2.4. Pruebas y Resultados 

a) M~todo Gráfico, 

En el modelo del mercado, por tratarse de series de tiempo, 

pueden derivarse conclusiones sobre la naturaleza posible de la 

autocorrelaci6n de los t~rminos ~. , al examinar visualmente la 

gráfica de los residuales e¡t contra el tiempo, y apreciar la 

presencia del fen6meno, en caso de que los valores graficados 

muestren un patr6n sistemático que sugiera la autocorrelaci6n, 

ya sea positiva o negativa, 

Este m~todo es de gran ayuda visual. En este estudio se 

utilizan solamente como ~todo sugestivo, ya que se complementa 

con el m~todo anal!tico de la prueba Durbin-Watson, 
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Se grafican los valores residuales e'\" obtenidos de las 

regresiones para cada uno de los dos tndices empleados, contra 

el tiempo. 

Inspeccionando las gr~f icas de errores de la regresi6n en 

el tiempo, en el Apéndice IV.1, se sugiere que la mayorta de las 

emisiones no sigue un patr6n sistem!tico, exceptuando las emisi~ 

nea 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 Estadtstico Durbin-Watson (d). 

Como se mencion6 en la Secci6n IV.3.2.2., el fen6meno de 

autocorrelaci6n en el modelo del mercado, puede presentarse si­

guiendo un esquema autorregresivo de primer orden, estipulando 

por las ecuaciones (IV.3.10), de donde resulta claro que la hi­

p6tesis nula de no autocorrelaci6n puede formularse como1 

Ho : e = O, 

siendo la hip6tesis alternativa, que el coeficiente de autoco-
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rrelaci6n ~ fuera significativamente distinto de cero. Una 

forma de probar la hip6tesis nula se obtiene al aplicar el es­

tad1stico Ourbin-Watson definido como: 

d= 
•• , , , , , , (IV.3, 11) 1 

cuyos supuestos subyacentes son satisfechos en el modelo del 

mercado de acuerdo a lo expuesto hasta este punto del estudio3~/. 

Dado que el estad1stico 'd' se calcula a partir de los re-

siduales, y estos a su vez dependen de valores r 1, dados, es 

dificil derivar la distribuci6n de dicho estad1stico que no de­

penda de los valores tornados por la variable r1 en una muestra 

dada. Sin embargo Durbin y Watson derivaron l1mit•• superior 

(du) e inferior (d1, ) , de tal forma que si 'd' toina un valor 

fuera de esos 11rnites, pueda aceptarse o rechazarse la hip6te­

sis nula. Esto puede entenderse si se desarrolla la ecuaci&n 

(IV.3,11) para obtener1 

3~1 ros supuestos se enmm-an en Ibidem, p. 235 
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d = 2 l - -:i"ttOlt·I 
¿e¡\ 

...... (IV,3.13) 

d = 2 (1 -t) (IV.3.14), 

l:e;1 e~._., 
'l. e'" 

donde~= 

es el estimador muestra! de 

De la ecuaci6n (IV.3.14) puede apreciarse que si la hip6te-

sis nula es correcta, se espera que d ~ 2. 

Si la hip6tesis alternativa de autocorrelaci6n, 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 in­

conclusivos encontrados por Durbin y Watson, se localizan entre 

ce~o y dos, as! corno dos y cuatro dependiendo del signo de la aut~ 

correlaci6n. 

El procedimiento a seguir para aplicar esta prueba es el 

siguiente·: despul!s de obtener los residuales e¡1 al efectuar las 
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regresiones para cada 1ndice, se calcula el valor 1d 1 a partir 

de (IV,3.11), y en atenci6n a que el nGmero de observaciones 

es 82 y se trabaja con s6lo una variable explicativa, se encue~ 

tran los ltmites d l. y du , que convergen aproximadamente para 

ese nGmero de observaciones, Considerando estos ltmites para el 

nivel de significancia deseado, se decidirá de la siguiente ma-

nera: 

d < d1, rechazar H 

d > '\-ci" rechazar H 

du( d ( 4-du no rechazar H 

y si d1,(= d <= du 

o 4-d11(.= d <= 4-d" , entonces la prueba es in-
conclusiva. 

Respecto a los intervalos inconclusivos, Theil y Nagar3.!L 
demostraron que el l!mite superior es aproximadamente igual al 

ltmite verdadero de significancia en los casos en que la varia­

ble explicativa presente un comportamiento suave3l 1• Esta con-

dici6n es satisfecha aproximadamente en el modelo del mercado, 

ya que la inercia descrita en la Secci6n IV.3.2.l. propicia la 

3
]) H. Theil y A.L. Nagar, ''Testin;¡ the Indeperdence of Fegression Distur­

bances", Journal of the hllarican Statistical Aseociation, \l:ll. 56, 
DiciezÑlre 1761, pags. 793-806. 

3Y Cl'.lilp)rtarniento suave en el sentido de que sus prilmras y segundas dife­
rencias son pequeñas al conpararse ron el rango de la prqiia variable. 
wr H. 'l'heil. Obra citada, p. 201. 
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suavidad mencionada. Por lo tanto, al decidir sobre el valor 

'd', los intervalos (dL. ,dv) y (4-du ,4-dL ), se añadidn a 

la regi6n critica. 

La tabla IV.10 presenta los resultados de la prueba de si~ 

nificancia de autocorrelaci6n, mostrando que al 5% de signifi­

cancia, aproximadamente en un 50% de las emisiones se rechaza 

la hip6tesis nula de no autocorrelaci6n, mientras que al 1%, la 

propcrci6n disminuye a 25% aproximadamente. 

Se observa además que en contraste con los resultados de 

homoscedasticidad, en el caso de no autocorrelaci6n, el indice 

para el cual se rechaza m5s la hip6tesis nula es I1 • 

Para este indice, al comparar contra el m~todo gráfico, 

se aprecia que al 5% de significancia, 20% de las emisiones son 

rechazadas por dicho m~todo, asi como por la prueba Durbin 

Wataon. 
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IV, 3 ,3, Prueba de Jar ue Bera, 
ticidad, no Autocorre ac 
Estocástico. 

IV.3.3,l, El Estadtstico, 

Las pruebas expuestas hasta este punto, y en general, la 

mayor1a de las pruebas que se encuentran en la literatura afln, 

se denominan "unidireccionales•, lo cual quiere decir que prue-

ban solamente un supuesto1 normalidad (NJ, homoscedasticidad 

(H) o no autocorrelaci6n (!)1 mientras que suponen que los demás 

supuestos se cumplen. 

Sin embargo, si alguno de los otros supuestos no se cumple, 

la validez de estas pruebas unidireccionales se ve seriamente 

afectada3!1, Carlos M. Jarque y Anil K. Bera propusieron el que 

se prueben las condiciones restantes al supuesto en cuesti6n, en 

lugar de darlas por válidas desde el principio, A este respecto, 

su principal afortaci6n ha sido el haber desarrollado un esta­

d!stico que permite hacer una eficiente prueba tridireccional 

para los tres supuestos arriba mencionados (NHI) 31/, 

31/ Jarque, Carlos U. y Mil K. Bera "Efficient Tests fer l«lmality, 
HaJDscedasticity and Serial lndepen:'lence of llegression Residuals". 
Econanics letters 6(1980) 255-259. ltlrth !!olland l'ublishin;¡ Cat¡>any, 
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En esta prueba se maneja entonces, la siguiente hip6tesis 

alternativa• 

i) ' Sea G'it la variancia del error estoc!stico 

en el tiempo t, existe al menos una s (s ~ o) 

tal que ~." ~ crf .. , 

ii) Sea E;, el error estoc5stico de la regresi6n 

en el tiempo t, existe un vector 'I' = ( ~1 ,.,., V,> 
distinto del vector nulo tal que 

'i.= '4 1 ~,.1 + ... +Y, ~.,.,+ut .. ,, .. (IV.3,15), 

en donde ut (t=l, ••• ,t) son residuales serialmente indepe~ 
dientes con media poblacional cero. 

iii) Sea g(~) la funci6n de densidad de los residua• 
les ut arriba especificados, en donde 

• 
g(ut.)=exp [,(u 4 )] 1/exp [f'(ut.l] du_., -· 

- oo < ut<eo , 

g(ut tiene moda tlnica, es decir, e ~t .. e\ 
y c"' = G1! 
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entonces g(u~ ) no observa una distribuci6n normal con media 

cero y variancia c0,. 

Esto es equivalente a observar en yJ (u ,l que c 1 ; O 6 

cu; o,3!/ 

La raz6n de haber elegido una funci6n g(u 4 ) como la des­

crita en (iii) se detallan en el articulo de Jarque y Bera3!1, 

y consiste b!sicamente en suponer la funci6n dentro de las di! 

tribuciones de la familia de Pearson con objeto de asegurar pr~ 

piedades de optimalidad e incluir una variedad amplia de distri­

bucionea cuyo manejo es frecuente, 

Respecto a la posible presencia de heteroscedasticidad, 

Jarque y Bera proponen un patr6n aditivo definido por1 

c" = Q"~ + I~ o( ' ' • • • ' (IV. 3.16.) 1 

3Y Si E(~l= o p.iede daTDstrarae que1 

var (11'1• E ( u~ - E
1

(utl J = E[u~ J = ctt / (l - Jt...l 1 

y cuando C¡ • Cli = 0 1 

f' (u• )• j [ - ~ /a.-J du., 

= - u\ /2c ... 1 por lo tanto 

g(u, )= exp [ - ul / 2,_1 / r exp [ -u~ /20..J du, .. 
= exp [ - u~/ 2c .. 1 / ~ , 

que es la densidad de una distriblci6n rci:mal con nedia cero y variancia 
c". 
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donde &~ es un vector de variables fijas de 1 por q, que satis­

face las condiciones establecidas por Arnemiya 3~1. 

Se supone en principio que los e¡, fueran observados, y 

de las T + P observaciones, P residuales E, •pt1, ••. , !¡• son 

considerados como constantes. Puede notarse que el valor de 

depende del orden estimado para el modelo autorregresivo defi• 

nido por (IV.3.15) 

Utilizando (IV.3.16), definen Jarque y Bera la funci6n1 

0 (u, )= J (c1 -u,l / (ci' +¡\l(-c1 u,+c,, u1, ) du, , 

36/ 
y obtienen el logaritmo de la funci6n de verosimilitud -

1 (c, ,c,, cr',• .'( )= - t ln [ jexp 0 ..... .. (u\) dutJ+~0 f.¡ 
... , (IV,3,17) 

( u1l 

3Y l\n'emiya, Takeshi, 1977. A oote in a heteroscedastic rrcdel, Journal of 
Ecooorretrics 6,365- 370. 
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Con el m~todo del multiplicador de Lagrange, como lo hicie 

ran Breusch y Pagan3ll, derivan el estad1stico3~/ 

LMNlll T b 1 / ' + ( bl - 3 ) / 2 4 1 

+ \¡ [ f' 11 (ll'M il1 
11 1 f) + T [ ~·~ J ... (IV.3.18) 

en donde: 

y e~ los residuales de la regresi6n OLS en sustituci6n de las t,1 

~l =te~ e,.,1 i 
t•\ ·t.-s¡ 

11 • (11 1 , .... , s. l', s', 

, .... , 

, ~·= (~. " '• • ... , r, 
definido en (IV.3.16) 

H = ~ - 1 ( l 'li• 1°, siendo 1 un vector de unos cuya dimen 
si6n es T por l. 

De esta forma, bajo la hip6tesis nula. 

H• : (c 1 ,cL 1 oc. •'t )= (0 1 O, O, O ), 

321 Breusdl, Trewr s. y Adrian R. Pagan, 1979. A sinple test for heterosoe­
dasticity and randan ooefficient variation, Eam:metrica 47, 1287-1294. 

3!!/ Esta derivaci6n s61o puede obtenerse directanente aon Carlos H. Jarque o 
l\nil K. llera. 



el estad!stico L M14111 presenta una distribucH5n asint6tica-

mente ji - cuadrada con 2+c¡+p grados de libertad, y u0 se 

rechaza si L M.,111 es mayor c¡ue el punto deseado de signifi-

cancia para dicha distribuci6n. 

Es interesante observar de (IV,3,18) c¡ue1 

Es decir, los tres tArminos del estad!stico, son precisame~ 

te los estad!sticos c¡ue se utilizan para probar cada uno de los 

tres supuestos, tomando como ciertos los otros dos: 

estad!stico para la prueba de normalidad, supo­
niendo residuales homoscedasticoa e independien­
tes. Jarc¡ue y Bera (1980), 

estad!stico para prueba de homoscedasticidad, 
suponiendo residuales normales e independientes, 
Breusch y Pagan (1979). 

estad!stico para prueba de no autocorrelaci6n, 
suponiendo residuales normales y homoscedlsticos, 
Breusch (1968). 

Esto es particularmente importante ya c¡ue se pueden deri­
var pruebas bidireccionales, y unidireccionales al tomar los tAr 
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minos de L MllMI Y los grados de libertad correspondientes. 

IV.3,3,2, Aplicaci6n para el presente Modelo de Mercado 

Puede observarse que para la aplicaci6n del estadtstico 

L M-MI es necesario conocer los residuales e, de la regre-

si6n OLS del modelo de mercado manejado en este estudio, ast 

como un conjunto de variables fijas que explican el patr6n de 

heteroscedasticidad, y que son precisamente los elementos del 

vector •• definido anteriormente. 

El c&lculo de los t!irminos LMN y LM¡ es directo a Pª!. 

tir de los resultados¡ sin embargo, el c~lculo de LMN tal co­

mo se define en (IV.3.18) es ciertamente delicado ya que depe~ 

de de la def inici6n que se haga de los vectores 1: , en otras 

palabras, depende de la funci6n que se identifique para la va­

riancia del error estocSstico. 

Breusch y Pagan establecieron en su estudio referido, los 

elementos de juicio significantes para definir dicha funci6n 

de la variancia. 
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Definieron ellos la función 

at"= h ( i~o(.) ....... (IV,3.19), 

no indexada a t, con primera y se9unda derivadas y en la que el 

primer elemento de it es i9ual a uno. As1 se tendr!, al definir 

la hipótesis nula de homoscedasticidad como: 

Ho = °'&= ....... -o(' O, 

que ll ~"' = e<1 y por lo tanto ..r,1 

una variancia constante. 

h ( "'• )= a"'
1 

, es decir, 

Puede notarse que la expresión (IV,3.19) es mSs 9eneral 

que la función (IV,3.16), e incluye los casos de heteroscedas­

ticidad manejados preferentemente en la literatura 3~1 • entre 

ellos: 

r.' l exp (i1
, o( ) , 

Hacen adem!s, la observación de que existen ciertos modelos 

de heteroscedasticidad que "no propician una adecuada estructura 

para pruebas de homoscedasticidad", 

3~1 Breusch, T.S. y A.R. Pagan, obra citada, pag 1288 
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Uno de estos modelos es 
L 

Gt = K i t. , en donde tanto 

o(, corno it. son escalares, Esto es sumamente importante ya 

que cuestiona fuertemente el uso de los modelos manejados por T, 

Lancaster4 ~/, por Goldfield y Quandt 4~{ por Belkaoui 4~/I por 

Kmenta4~1 , y en consecuencia las funciones.definidas en (IV,3,3) 

y (IV.3.4) del presente trabajo. 

En opini6n del autor, la posible explicaci6n de las desvi~ 

cienes est4ndar de f.¡• en relaci6n al comportamiento de alguna 

variable serla, en su caso, como una relaci6n proporcional a los 

rendimientos r¡t • O equivalentemente la desviaci6n con respec­

to a un patr6n homosced4stico tendrta la forma q""L r:t. (siendo 

G""Luna constante). Por lo tanto la funci6n de la variancia se 

definida peri 

.... •••• (IV.3.20.), 

L 
en donde resulta claro que el tl!rmino ~¡ es parte de la varia_!l 

cia fijada como constante, es decir el posible patr6n homosced4! 

tico, y el tl!rmino r1~ .r" es la desviaci6n que de dicho patr6n se 

observa para cada valor de t. 

40/ 'l'. Iancaster, "Groupin] EstiJMtors on Heteroscedastic Data". J. J\m, 
- Statist. Assoc., vol. 631 p.191, 1968. 

4!/ S.M. Goldfield y R,E, Qúardt. Obra referida, pags. 539-547. 

4~/ Belkaoui. Obra referida. 
4'Y J. Knenta. Obra referida. 
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Puede apreciarse que al d~finir la variancia de esta mane-

ra, se es congruente con (IV.3,16) de Jarque y Bera y con 

· (IV.3.19) de Breusch y Pagan, evitando as1 las inconveniencias 

argumentadas por estos Gltimos, ya que (IV.3.20) implica el ma­

nejo de los vectores I~ yo( definidos por: 

1 ~ ( 1, r 1
1, ) , 

1(. (CJ"1~ 1 c;i--L¡ ........ (IV.3.21) 

Por lo tanto, considerando en particular el supuesto de ho~ 

scedasticidad, la hip6tesis nula ser1a: 

Ho = 0(1. = ~l = O. 

El estad1stico para la prueba unidireccional de homoscedae• 

ticidad ser1a estimado mediante el mfitodo del multiplicador de 

Lagrange, y coincidir1a con el valor de la mitad de la suma expli 

cada de cuadrados (ESS) en la regresi6n de gt • ? t + 1 sobre 1, 1 

y se distribuye asintfiticamente como una ji - cuadrada con un gr! 

do de libertad si la hip6tesis nula es verdadera 4! 1• 

Es decir LMM estar1a definido por: 

LMM =Ji [ f 1 i (1 1 i f1 11'~ ) ....... (IV.3,22) 1 

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

T [ b 1 /6 + (b t - 3 )t. / 2 4 

+Ji[f1
i(il'if

1 i 1 ~)+T ~'~].,.(IV.3.23) 1 

presentando este estadtstico una distribuci6n ji -cuadrada con 

3 + p grados de libertad; si la hip6tesis nula es verdadera~!/ 

Es el estadtstico definido en (IV,3.23), el que se utiliza 

en este estudio suponiendo el patr6n de heterocedasticidad como 

en (IV.3,20). 

Para cada uno de los cinco tndices, se consideraron vale-

rea para p de 1,2,3,S y 7, es decir los modelos autorregresi• 

voa correspondientes, con el prop6sito de sensibilizar la con• 

tribuci6n marginal de considerar m!s o menos variables en el mo· 

delo de autorregresi6n. Tomando en cuenta que las observacio· 

nea son bisemanales y dado que las empresas inscritas en la B.M.v. 

presentan eatados financieros trimestrales, se juzg6 que el efec• 

to de •resonancia" (mencionado anteriormente en la subsecci6n 

IV.3.2. al tratar la naturaleza de la autocorrelaci6n) no tendrta 

lugar m&a all! de un trimestre (es decir, cuando p > 7). 

4!/ Ver el t:ecrtmi enunciado a este respecto en T.s. Breusch y A.R. Pagan, 
tbra citada, paga. 1288-1290. 
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Dada la posibilidad de hacer pruebas bidireccionales, se 

hizo la prueba conjunta de hornoscedasticidad e independencia de 

los errores, tomando como cierto el supuesto de normalidad ya 

que se observa que quiz~s este supuesto no deber!a ser conside• 

rado como menos cr!tico. 

Los estad!sticos para LMNMI y LMwr se muestran en las t! 

blas IV.11 a IV.15, que corresponden a cada valor distinto es· 

cogido parap, y en consecuencia corresponderlan a distribucio­

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

En la tabla IV.16 se anotan, para niveles de significancia 

de 5% y 1%, los porcentajes en los que se acepta la hip6tesis 

nula de homoscedasticidad, normalidad e independencia para cada 

uno de los !ndices y con distintos grados de libertad, 

Se observa que en general no se acepta la hipotesis nula, 

siendo el !ndice I de la Bolsa Mexicana de Valores, aquel en 

el cual la hip6tesis nula es mejor aceptada; pero aGn para este 

!ndice se observa un bajo porcentaje de aceptaci6n. 

En la tabla IV.17 se muestran los porcentajes de aceptaci6n 

de la hip6tesis nula para la prueba bidireccional de homoscedas­

ticidad e independencia. Es notable que en contraste con la pru~ 

ba tridireccional, en este caso se acepte en general la hip6te­

sis nula. 

Atendiendo a los t~rminos que componen el estad1stico LM~MI 

(IV.3.18), se aprecia que se puede separar fácilmente la contri• 

buci6n marginal de los estadísticos para las pruebas unidirecci2 

nales de homoscetlasticidad, normalidad e independencia. De tal m! 

nera que, así 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 llOMOSCEDASTICIDAD 
NORMALIDAD E INDEPENDENCIA 

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

S\ DE SIGNIFICANCIA 1% DE SIGNIPICANCIA 

Grados INDICES Grados INDICES 
de 

I¡ I, I~ I._ Is de I¡ I, I .. I.._ Is 
~ ~ 

JO JO.O 27 .s 27.S J2.S 40 40 J2.S J2,S ~ 

~o ~ ill ~ 40.0 ~ J7.S J2.S ~ 42.S 

JO JO 27 .s 2S JS 40 40 JO JS 47.S 

J5 JS 2S JO J7,S 42.5 42,5 tI..:2. 4S 47 .s 

10 JS J7,S 2S J2.5 4S.O 10 42.5 40.0 JS 45 SS.O 



Esto es razonable si se recuerda que cada uno de los estadtsti­

cos tiene una distribuci6n ji-cuadrada y por lo tanto su suma 

tiene, a su vez, una distribuci6n ji-cuadrada. 

Es claro entonces que en la prueba tridireccional no se aceE 

te en general la hip6tesis nula, en virtud de la enorme contri­

buci6n que el estadtstico para prueba de normalidad, LMM , tiene 

en el estadtstico LMM~l Es por esto que al restar LMM en la 

prueba bidireccional, se obtengan resultados tan diferentes. 

Si se recuerdan los argumentos manejados en la secci6n IV.2,3. 

de los que se desprende (dado el tamaño de la nuestra considera­

da en este estudio) la posibilidad de despreciar la violaci6n al 

supuesto de normalidad del error estoc!stico, podrta pensarse en 

aceptar l&prueba bidireccional con sus respectivos resultados me~ 

tradas, en la tabla IV.17, Sin embargo debe observarse que es 

posible derivar esta prueba bidireccional, s6lo al suponer que se 

cumple el supuesto de normalidad, y ~ato no debe confundirse con 

el hecho de despreciar la violaci6n del supuesto. 

Si el supuesto de normalidad no se cumple, como se comprueba 

en este caso al usar el estadtstico LMM con dos grados de libe~ 

tad, se tiene entonces que c 1 ; O 6 º" ; O y no podrta supo­

nerse que estos par!metros son iguales a cero para derivar la 
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TABLA IV, 17 

PRUEBA DE JARQUe Y BERA, SIMULTANEA DE 
HOllOSCEDASTICIDAD E IUDEPENDENCIA 

Porcentajes de Emisiones de la Muestra para las que 
se acepta la Hip6tesis Nula 



prueba tridireccional, cuyos resultados se muestran en la ta­

bla IV,16 
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IV,4. ~ 

En el presente capitulo se analizaron los supuestos econo­

m~tricos del modelo de Sharpe 1 clasificándolos para ello en dos 

grupos de acuerdo a la dificultad que implica su detecci6n y 

correcci6n, asi como por la gravedad de sus consecuencias. 

Se observa que dicha clasif icaci6n es adecuada dado que la 

violaci6n del primer grupo de supuestos puede ser superada al 

hacer ciertas consideraciones te6ricas sobre el modelo y la mues­

tra empleada. Especificando: 

Para el supuesto l se encontr6 que, salvo que el modelo es­

tuviera mal especificado, el problema de que el error estoc4sti­

co no tuviera media cero podr!a resolverse mediante una trasla­

ci6n vertical de la l!nea de regresi6n, y esta transformaci6n 

preserva·las propiedades esenciales del modelo. 

El supuesto 2 se cumple en virtud de que la correlaci6n en• 

tre el error de la regresi6n con la variable explicativa no es 

significativamente distinta de cero, y en el supuesto de normal~ 

dad de estas variables se concluye que son independientes, 
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hGn en e! caso de no cumplirse el supuesto de distribuci6n 

normal del error estocástico, los estimadores OLS y sus varian­

cias no se ven afectadas dado que se considera un nGmero grande 

de observaciones. 

En lo que respecta al segundo grupo de supuestos, se dis­

cutieron las graves consecuencias que ocasionarta la presencia 

de heteroscedasticidad o la autocorrelaci6n de los errores est~ 

cSsticos. Dichas consecuencias dartan lugar a conclusiones in­

correctas sobre los parSmetros de la ltnea poblacional y por tan­

to se desvirtuarla la aplicaci6n del modelo para la soluci6n 

del problema de anSlisis de cartera. 

Resulta pues indispensable determinar si dichos fen6menos 

se presentan en el mercado al cual se pretenda aplicar el modelo 

de Sharpe. 

Para el supuesto de homoscedasticidad se explic6 como la 

transformaci&n.logarltmica empleada en el estudio contribuye a 

reducir la posibilidad de su violaci6n. En cuanto al problema 

de desconocimiento de la forma de la variancia del error, se 

efectuaron pruebas que atendlan a las dos alternativas de solu­

ci6n posibles. se encontr6 además que el problema de heterosce-
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dasticidad variaba de acuerdo ai índice empleado, evidenciándose 

que el índice más adecuado para el cumplimiento del supuesto es 

el promedio geom~trico de los rendimientos (I~ ), Para este 1n­

dice se observ6, al 1% y 5% de significancia 1 que los porcenta­

jes de empresas en las que se viola el supuesto son, para cada 

prueba: 

M~todo gráfico: 10% (inspecci6n-visual), 

Prueba de Goldfield y Quandt: 7.5% 1 15% 

Prueba del coeficiente de Spearman: 65%, 72.5% 

Prueba de Bartlett con 6 intervalos: 17.5% 1 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, no se hace ninguna 

consideraci6n sobre la variancia del error, que es el centro del 

supuesto. Parece razonable pensar que a esto se deba la diferen­

cia y quizá 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, aún descartando la prueba del coeficiente de 

Spearman, no se puede afirmar que la homcscedasticidad se cumple 

absolutamente, sino particularmente para algunas acciones. 
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Por otra parte, atendiendo al supuesto de no autocorrela­

ción, se consideró, en un principio, que el esquema autorregre­

sivo de primer orden, por lo que la prueba del estad1stico Durbin­

Watson habr1a de ser aplicada en adición al m~todo gráfico. 

De nuevo se hizo evidente que el fenómeno variaba de acuer­

do al 1ndice empleado¡ sin embargo, el 1ndice menos propicio fue 

Ii, a diferencia de lo ocurrido en el supuesto de homoscedasti­

cidad y en la prueba de significancia de la relación lineal, don 

de hab1a sido el más adecuado. 

Inspeccionando las gráficas de residuales en el tiempo, se 

observó que alrededor de un 25% de las emisiones presentaban al­

gan patrón sistemático, mientras que los porcentajes de acciones 

en las que el fenómeno de autocorrelación es significativo para 

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

Cabe hacer notar además, que para varias de las acciones 

que presentan problemas de heteroscedasticidad o autocorrelación, 

se encontró previamente que no observaban una distribución 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 quizá, antes de tratar de aplicar el 

modelo de Sharpe, debe aceptarse la hip6tesis de distribuci6n 

normal para los rendimientos estudiados, lo cual no será objeto 

de discusi6n en este trabajo. 

Sin embargo al considerar el planteamiento que hacen Jarque 

y Bera, sobre la posibilidad de probar simultáneamente las hip6-

tesis de normalidad, homoscedasticidad e independencia de los err~ 

res, se observan resultados interesantes, entre ellos1 

Se cuestion6 fuertemente a algunas de las pruebas unidirec-

cionales de homoscedasticidad, en lo que respecta a aqu~llas que 

definen a priori la funci6n espectfica (f[~ ~cr'r¡!, y se propone 

considerar la heteroscedasticidad mediante el polinomiov¡:.~+•~ 

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 s6lo la importancia que tiene el probar simultAnearnente 

las hip6tesis, sino tarnbi~n las posibles consecuencias que ~en• 

~rta el despreciar el supuesto de normalidad, corno se intent6 en 

un principio en la secci6n IV.2.3. 

117 



Se observa además la limitaci6n de la prueba del estad1sti­

co Durbin-Watson que sólo considera modelos autorregresivos de 

primer orden, la prueba de Jarque y Sera, resumida en la tabla 

IV.16, hace pensar al autor intuitivamente en que el patr6n auto­

rregresivo que se observa es de segundo orden, atendiendo a la 

sensibilizaci6n que se hizo para distintos grados de libertad, 

pero no se profundiz6 en este aspecto. 

La presencia de heteroscedasticidad y autocorrelaci6n es evl 

dente. Se encuentran en la literatura manejada en este estudio, 

mfitodos de correcci6n a dichos fen6menos1 no obstante, es conve­

niente evaluar la sofisticaci6n que dichos m~todos involucran y 

'decidir si vale la pena aplicarlos para proseguir en la aplicaci6n 

del Modelo de Sharpe, cuya principal virtud consist!a en su simpl! 

cidad. 
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v. e o N e L u s I o N E s 

El análisis de cartera requiere la estimaci6n no s6lo de 

rendimientos esperados de una acci6n, sino tambi~n de la incer­

tidumbre del rendimiento, as! como de la correlaci6n 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 investigaci6n para el desarrollo de m~ 

delos simples que puedan predecir y describir la autocorrelaci6n 

entre los rendimientos de las acciones. 

Uno de los modelos más ampliamente aplicados para simplifi­

car el proceso descrito, es el modelo de Sharpe. Sin embargo, la 

exitosa aplicaci6n del mismo descansa en el cumplimiento de cie! 

tos supuestos economGtricos discutidos a lo largo de este estu­

dio. 

se enfrent6 además, una serie de problemas y consideraciones 

te6ricas complementarias a dichos supuestos. 

En el Cap!tulo II, se apreci6 la dificultad que existe para 
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formar una muestra adecuada de acciones del mercado mexicano 

Y tomar a la vez un per1odo razonable de estudio. se discuti6 

la importancia que tiene el elegir una periodicidad adecuada e~ 

tre las observaciones para lograr tanto un namero de observacio­

nes razonable para efectuar pruebas de hip6tesis, como una re­

ducci6n de la asimetr1a de la distribuci6n de rendimientos. El 

per1odo propicio determinado fue de dos semanas. Se observ6 

como efectivamente la transformaci6n logar1tmica de los rendi­

mentos propuesta, reduce aan m~s dicha asimetr1a y confirma que 

los per1odos de dos semanas son adecuados en atenci6n a la hip6-

tesis de distribuci6n normal de los rendimientos. 

Posteriormente se propusieron cinco 1ndices del mercado di­

ferenciados por su poblaci6n, ponderaci6n y construcci6n. Uno 

de los cuales es el indice de la BMV, que mostr6 ser ineficaz P! 

ra explicar el movimiento de las cuarenta acciones de la muestra, 

tomando en cuenta periodos de dos semanas. El indice con mejor 

desempeño en la relaci6n lineal, fue el promedio geom~trico de 

los rendimientos de la muestra (Ii ), observ~ndose que el error 

inducido por incluir acciones de la muestra en el indice de la 

regresi6n es insignificante, y por tanto puede hacerse esta incl~ 

si6n. 
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Tomando en cuenta los parámetros alfa y beta de las regre­

siones de los cinco indices, se observó que estos son congruen­

tes para los índices I i 1 r 1 e I ~ • El 1ndice I• 1 de cons­

trucción similar al de la BMV, arroja parámetros beta subestima­

dos (sólo dos mayores a uno). Es.te hecho y la mencionada inefi­

cacia atribuida al indice de la BMV para explicar la relaci6n 

lineal, evidencian la inconveniencia de aplicarlo en el modelo 

de Sharpe. 

Se apuntó tambi~n un nuevo criterio para escoger el 1ndice 

a emplearse en el modelo, atendiendo a la magnitud de la viola­

ci6n de los supuestos de homoscedasticidad y no autocorrelaci6n, 

magnitud que var1a al emplear los distintos indices. 

El índice que menor homoscedasticidad propicia es r1 , mie~ 

tras que el indice que favorece más la no autocorrelaci6n es r 1 • 

Sin embargo, considerando la subestimaci6n de los parámetros beta 

que este 1ndice produce, y tomando en cuenta la discusi6n hecha 

hasta este punto, se juzg6 que el indice más adecuado para el m~ 

delo estudiado es Ia 

Considerando pruebas unidireccionales en primer lugar, se 

encontró que los supuestos econométricos se cumplen irregularme~ 
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te, ya que hay ciertas acciones cuyas regresiones mostraban 

heteroscedasticidad o autocorrelación y que en conjunto repre­

sentan un 40i aproximadamente para I 2 

Posteriormente, en atención a la precisi6n que implica el 

considerar los supuestos en su conjunto, se consider6 la prue­

ba tridireccional de homoscedasticidad normalidad y no autoco­

rrelaci6n desarrollada por Jarque y Bera. DetectAndose serios 

problemas de violación de dichos supuestos, ya que la hipótesis 

nula conjunta se acepta s6lo en un 30% 6 40% aproximadamente, pa 

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

Ante este problema existen dos cam.inos posibles de acción 

para seguir adelante con el modelo de Sharpe: 

l. Considerar un universo de acciones que consista, excl~ 

sivarnente, en aquellas emisiones para las que se acep-

te la hip6tesis nula conjunta. Sobre este universo se 

desarrollar1an los criterios simples de selecci6n de car 

tera óptima. 

Sin embargo esto implicar1a un costo de oportunidad pr~ 

piciado por las limitaciones en la aplicaci6n de un mo­

delo te6rico. En la prActica quizás se observarta que 
algunas de las acciones descartadas fueran las que en 

realidad optimicen una cartera. 
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2, Aplicar m~todos de corrección para los fenómenos de 

heteroscedasticidad y autocorrelación, y estimar en­

tonces los parámetros alfa y beta para proseguir con 

la selección de cartera. 

La posible desventaja en este caso, ser!a que el costo 

que implica la sofisticación de dichos m~todos correc­

tivos, sea mayor que el beneficio de simplificar los 

criterios de selección de cartera mediante los par&­

metros alfa y beta. En cuyo caso serta irrelevante 

efectuar esta simplificación. 

El estudio de lugar a varios caminos de investigación pos­

terior. Entre ellos pueden citarse los siguientes1 

a) Pruebas de linealidad de la ecuación poblacional de re­

gresión, para determinar si la forma funcional del modelo de me~ 

cado está bien especificada. Debe recordarse que el modelo se 

planteó en forma multiplicativa en (II.9), y que el error fue 

inclu!do en la misma forma y no aditivamente, razón por la cual 

se pudo efectuar la transformación logar!tmica y llegar a una 

ecuación lineal. 
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b) Pruebas de asimetr!a de los rendimientos para distintas 

periodicidades de las observaciones, as! como prueba de kurtosis 

para determinar el nivel de significancia de estos fen6menos, 

Pueden hacerse tambi~n pruebas de bondad de ajuste para determi­

nar la distribuci6n de los rendimientos y estudiar la repercusi6n 

que el suponer alguna distribuci6n tiene en el modelo del merca­

do. 

c) Estudiar en particular los rendimientos de las acciones 

con asimetr1a o kurtosis significativas, comparSndolos contra los 

de las acciones con rendimientos cuyas distribuciones no presen­

ten dichos fenómenos y así definir las posibles ventajas o des­

ventajas de unas y otras, 

d) Analizar para los distintos 1ndices, el desempeño de las 

carteras generadas al emplearlos en el modelo de mercado. Con 

esto se tendr1an más elementos para elegir un 1ndice adecuado, 

as! como para juzgar sobre la eficiencia del modelo de mercado 

en la práctica. 

e) Después de corregir la heteroscedasticidad y la autoco­

rrelaci6n, efectuar pruebas de estacionaridad de los par&metros 

"beta• de la regresión en el período estudiado y, de no ser obse~ 

vada, tratar de determinar la posible distribuci6n de dichos pa-
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rámetros, 

f) A partir de (b) y (e), probar criterios simples de 

selección de cartera que involucran el concepto de "exceso de 

rendimiento", as1 como al coeficiente "beta" que, de probarse 

satisfactoriamente, se habr1a logrado el propósito de generar 

carteras eficientes a partir de un modelo simple como el de 

Sharpe. 

g) Probar asimismo los criterios simples de selección de 

cartera arriba descritos1 pero sin efectuar las correcciones de 

heteroscedasticidad ni de autocorrelación, con el propósito de 

sensibilizar la gravedad que pudiera tener el menospreciar es­

tas violaciones en el desempeño de una cartera. 

Debe recordarse que al desarrollarse la Teor1a Moderna de 

Cartera, nunca se han empleado pruebas tan rigurosas como el co~ 

junto de pruebas manejado en este trabajo, sino que más bien se 

ha centrado la atención en los aspectos de selección de cartera, 

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

Es claro al observar los logros alcanzados y la investiga­

ción en perspectiva, que el problema de análisis de cartera, y 

en general la Teor1a Moderna de Cartera, son terrenos en los 

125 



que hace falta desarrollo en México, y para lograrlo se requie­

re, ademas de los conocimientos y experiencia, el patrocinio, 

las facilidades de infor1naci6n, así como equipo para procesar 

dicha informaci6n, de tal forma que el investigador abocado a 

este fin, se encuentre en condiciones favorables, dada la impor­

tancia de evolucionar en la Teor!a 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 Econom!a con la Estadistica, 

~stas disciplinas, fusionadas en la Econometrla, constitu­

yen un campo de acci6n 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 cl~sico de regresi6n lineal, 

los estimadores de mtnimos cuadrados, en la clase de los estima• 

dores lineales insesgados, tienen variancia mtnima, es decir, 

son "BLUE". Un estimador es "BLUE" si es lineal, es decir, fu~ 

ción lineal de una variable aleatoria como la variable dependie~ 

ter¡ en el modelo de regresi6n; y eficien~e, es decir, insesg! 

do y de variancia mtnima. 

Nota1 para la prueba de este teoreira, ver o. Gujarati. aira citada. 
l\¡l&dice 3.A, secci6n 3.A.4, p. 65. 



APENDICE II,l, 
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IMPORTES OPERADOS* (\) 
EMISORA 1978 1979 1980 1981 1978 1979 1980 1981 
AAALFA 8 4.42 4.55 2,J6 1.24 5,J6 5,6J 2.61 1.40 
AURRERA 4.65 2.85 J,Jl J.27 5.64 J.53 3.Sl 3.69 
CELANES A 2,6J 2.29 1.59 2.71 J.19 2,S3 1.S2 J,06 
CERMOC 0,91 2.47 1.03 0.4J 1.09 3.06 !.IS 0.4S 
OESC *8 3,30 4.63 3.03 s.22 4.00 5.73 3.60 5.90 
FRISCO *A 0.54 2.04 2.91 0.60 0.65 2.52 3.34 0.67 
G!SSA 8 0.46 0,S6 0.20 0.40 0.55 1.06 0.23 0,45 
GHEXJCO A O.OJ 1.59 1.97 O.S9 0,04 1.97 2.26 1.00 
klMBER 2.65 2.14 2.21 0.6S J.21 2,65 2.53 0.76 
KIVERPOOL 1.14 J.02 2.01 J.46 l.JS J.74 2.JJ J.S7 
LUJSHJN *A 1.14 1.94 J,37 J.50 l.3S 2.40 3.SS 3,95 
MODERNA A 2.41 1.95 1.02 0.62 2.92 2.41 1.IS 0.70 
PURINA *A o.S6 0.85 0.67 0.60 1.05 1.05 0.77 0,67 

'SP!CER •A 1.69 J.29 0.90 1.04 2.04 1.60 1.03 1.17 
TAHSA 0,J6 2.90 !.SS 0.91 0.4J 3,59 !.SI 1.02 
TELMEX 0.69 O,J2 0,IJ 2.29 O.S4 O.J9 0.15 2.ss 
TOLMEX 0,64 0.87 2.50 l.9J 0.77 1.07 2.S7 2.IS 
TREMl:C 2,38 2.65 O.S9 0.97 2.ss J.2S 1.02 1.09 
VIRREAL *A 0,68 0.09 1.09 O.JI o.s2 0.10 1.26 0.35 
VISA 2.63 1.65 0.73 0.3S J,18 2 .04 0.83 0.42 
PUOLES *A l.JS 1.62 7 ,25 J.65 l.6J 2.01 S.J4 4.12 
VITRO AA 0,04 0,57 0.91 o.os 0.6S 1.02 
CRJSOBA 1.44 0,97 0,73 0.85 1.75 1,19 O.S4 0,96 
EATON •A 0.88 0.06 0,41 1.22 1.06 0.07 0.47 1.37 
CARBIOE •A !.OS 0.6S O.J4 0.62 1.30 0,80 0.39 0.70 
SANBORN 1.17 O.S4 0.72 1.JS 1.42 0.67 O.S2 1.56 
ACCO 0.21 0,07 0.07 0.79 D.2S o.os o.os O.S9 
MORESA A O.J7 0.20 0.17 O.JJ 0,44 0.24 0.19 O,J7 
mu A o.os o.os 0,17 2,Jl 0,06 o.os 0.19 2,61 
APASCO A 0,44 0.21 0.47 1.32 O.SJ 0.26 O.S4 1.49 
OJANA 0,3S o.2s 0.10 0.01 0,42 O.JI 0.11 0,08 
HETALVER 8 0.01 0,07 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01 0.02 

.COOUMEX •A 1.67 O.SI 0.63 1 .11 2.0J 0,6J 0.72 1.25 
CYOSA 0,73 0.7S o. 71 0.65 0,89 0.96 0.82 0.73 
FUNOORA 0,J6 o.2s 0.14 o.os 1.06 0,JS 0.15 0.09 
HACOBRE •A 1.30 0.62 1.04 0.79 1.58 0.76 1.19 0,89 
PURITAN 0.22 0.12 o.os 0.10 0,26 0.15 0.06 0.11 
PARJS 0.61 O.SS 0.47 0.52 0.73 0.72 O.S4 o.ss 
FONBNM 0.01 O.OOIJ 0.0022 0,0004 0.007 0.002 0,003 0.0004 
ERJCSON 0.79 o.2s 0.10 0.06 0.29 O.JI 0.11 Q,06 

SllMA 47,29 4S.7S 47 .75 4S.20 57.20 60.31 54.SJ 60.07 
• Las 4 tllt.iroaa col\Zma.s no consideraron acciones bancaria.e ni AVVM!J<, 



~1,~:ANAS OPERADAS TOTAL 
EMISOR 1978 1979 1980 l9Bl SEMANAS 1/165 

2 rtWJes 
AAALFA e 8 52 50 52 162 98.78 
AUAAERA 8 52 51 52 153 99.39 
CELANES A 8 52 52 52 154 IDO.DO 
CERMOC 8 52 52 52 164 100.00 
DESC •B 7 49 47 52 155 94,51 
FAISCO •A 8 52 51 52 163 99,39 
GJSSA B 7 50 49 50 156 95.12 
GMEX!CO A 3 52 52 50 157 95.73 
KlMBEA 8 52 52 52 164 100.00 
l!VERPOOL 8 52 52 52 164 100.00 
lUlSMIN •A 8 52 52 52 164 100.00 
MODERNA •A 8 52 52 52 164 • 100.00 
PUAINA •A 8 52 50 52 162 98.78 
SPICER •A 8 52 49 47 156 95.12 
TAMSA 8 52 51 52 163 99.39 
1ElMEX 8 52 52 52 164 100.00 
TOlHEK 8 52 52 52 164 100.0D 
TREMEC 8 52 52 52 m 100,00 
V!RREAl •A 8 52 51 52 lU 99,39 
VISA 8 52 52 52 164 100.00 
PEROLES •A 8 52 52 52 154 100.00 
V!TRO AA (F!COM G") 8 50 51 52 151 98,17 
CAISOBA A 8 52 52 52 164 100,00 
EATON *A 8 52 52 52 164 100,00 
CAABIDE •A 8 52 52 48 160 97,55 
SANBOAN 8 52 51 51 162 98.78 
ACCO 3 37 36 33 109 66,96 
MORESA A 8 52 46 51 157 95.73 
CEMEX A 3 26 45 52 125 76.83 
APASCQ A 5 49 52 52 159 9'.95 
DIANA 8 52 50 52 162 98,78 
METALVER 8 1 40 35 42 118 71.95 
tODUMIX •A 8 52 50 52 162 98.78 
CYDSA A 8 52 52 52 164 100.00 
FUNDORA 8 52 52 52 154 100.00 
NACOBRE •A 8 52 52 52 164 100.00 
PURITAH 7 52 51 52 162 98.78 
PARIS 8 52 49 50 159 97.95 
FONBNM 8 51 49 52 160 97.56 
ERICSON 8 49 45 48 150 91,45 

PROMEDIO 7.33 50.33 49.88 50.75 158.28 96.51 
91.63 96,7¡¡ 95.92 117.60 96.51 



APENOICE II. 2. 

Ajustes a los precios y dividendos de las acciones debidos a 

cambios de unidad contable. 

El rendimiento r de una posición de acciones de una emi• 

sión se calcula as!: 

p, n,+ d, n,.1 • p, n,. 1 f, • l 
r= 

P,., n,., 

donde: 

Pt : Precio en el t-esimo per!odo en el que la acción pa• 

sa a ser excupon. 

n, número de acciones en el tiempo t. 

dt dividendo en efectivo en t. 

p1 1 precio de suscripción, si la hay. 



f~ porcentaje de acciones suscritas. 

f, porcentaje de acciones otorgadas por dividendo, 

de tal forma que: 

r = 

r = 

r 

r = 

p1nt-i (l+f 11 +f,. ) + d, n,.1 -p, n,.1 f,. _ 1 

P,., n,.1 

Pt-1 

d, 
P, + l+f,+f.¡ -

P,., 
1 +f. +f, 

P, + 
d,- p.f. 

r:tr.tt. 
Pt•I 

1 + f, +f, 

p" f. 

l+f·+f· 

- l 

- l 

+ t, + ~ 

+ f 11 + f" 
- l 



r = 

donde1 

• d,·Psfs 
dt=l+fD+f,. 

* pl•I 
Pt·1 = 

l+f 11 +f, 

- 1 

son las f6rmulas correspondientes del ajuste de dividendos 

y precios. 



APENDICE IV,l 

Gr!ficas de 1 

Residuales cuadrados contra 1ndice creciente del mercado 

(Ii)' 

concernientes a la detecci6n de heteroscedasticidad, 

Residuales en el tiempo, 
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