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I l'i!ml JUCC 1 O\ 

En un mundo en el cual, la característica dom.in:mte­

en el estudio de las variables econ6ndcas es la "11\CE!rL'HlUMBRE"; 

se hace necesario analizar Jo,; :mti.vos poi· los cuales no podemos 

predecir e1 futuro con prc'cÍ'.;i.ún. Es ¡'or cl1o, que el estudio de 

las EXP!Tl'XrJV,\S R\C!O:\,\!l'S ¡1ul'Jc :1yud:1rnri~; ,1 e11tc11cle1· c11[iles 

son los fund:.rn:cntlb csenci:ilcs que nu'.; ct•1klu:c1n a predi.ce iones· 

m.'ís confiables de las \'ariablcs a ;111:1li:ar. Podemos adclant:\L· 

que el com¡iortnmicnto ele l:i [\olsa de Valore:; puc,k c:--p1 icarsc 

con el ~[JDF!.O DE L\5 EX!'EC!Xll \' . .\S R,\C lO\:\U:S. 

Por lo tanto, el presente trab:,jo se avocar:i :1 la aplicaci6n­

cle un HJDU.0 DE EXPECL\TIV:\S R.-\C 10\:\!.FS ,\ I~\ PDLSJ\ DI'. VAi.ORES, -

como un intento por pru\l:ir que se puede apl.icar al i•lercaclo <le - -

Acciones. 

El objetivo del trabajo es demostrar empfricwnentc -tras un -

respaldo tc6rico-, que los participantes en la Bolsa Mexicana de 

Valores, específicamente el Mercado Accionario, se comportan en­

ferma llí\CIO~~\L. La hipótesis que se prueha, es ht existencia dc­

amplia infonnación en el m0rcado; lo que nos conduce a b aplíc~ 

ci6n de LUl ~lO!lELO DE EXl'ECfi\TlVAS ll\CIO:\:\l.ES AL MERCADO ACCIONA 

RlO. Además, nianej:imos la hipótesis de que d i·lcrcado Accionario 

se comporta b(ljo la teorfa de los ~lERC\lX)S L:FICil'.\Tl:S. 

En el capítulo I se presenta una breve historia de la Bolsa -
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de Valores, lo que ha sido y lo que es en la actualidad, desde -

sus primeros intentos; su consolidaci6n como instituci6n hasta -

el desarrollo lograllo h:i,;ta nuestros Llfos. 

En el sigui.ente capítulo prescntaren:os a los diferentes inter 

mediarios financieros que participan en la f,o],;a ele V;11.orcs: los 

Bancos Comerciales, Cas~1s de' Hols:i, Sociedades de Inversión y -­

Banca de Dcs:irrollo cntn.:: los princip:!lcs. 

En el capítulo III mostra1ws un anrilisis de los diferentes -­

instrumentos ncgocbdos en ílo ls:¡; Lmto de 1 ~k,rcado de Capit::il -

como del <le Dinero, es decir, .\ccioncs, !~nos, Cl:rES, Aceptacio_ 

nes Bancarias y Papel Comercial. 

El c:1p1tulo IV es un an(tlisis sen..:illo de los efectos reales­

dc la Legislación sohre el co::;¡1ort;imiento de la Bols;i de Valo 

res; es decir, cómo han afectado directamente los cambios habi 

dos en l::i Legislación ap 1 ica<l:1 a la Bolsa sobre su comportamien_ 

to de desarrollo. 

Los siguientes capítulos es lo que se puede considerar corno -

la segunda parte del tr:ibajo: 

El capítulo V es un an(ilisis <le lo que significa la "Hll'OTESIS 

DE LAS f:XPECT:\Tl VAS PJ\CION\LES", su importancia para la Macroec~ 

nomfa y los supuestos qul' tiene que cLunpli r p<tra la aplicación -

de tal hipdtcsis. 

El capítulo 'íl introJucc el concepto de Mrnmr:os EHCifa'ffES,-
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su fonna fuerte y dHíci l para nuestro modelo, las diversas co!:!_ 

cepciones del mismo, la import:1ncia para nuestro modelo y la -­

aplicaci6n de dicho concepto n la Bolsa. 

El capítulo VII ::ibordar!í una expl icaci0n bre\'e del comporta __ 

miento Je la Bolsn de Valore:> bajo el mDH.O DE EXPECTATIV:\S Rí2 

CIOX.'\l.ES; se mcncion:tr:'í ::tl¿;rn~'ic; conc:¡•tos acerc:t ¿,, los precios 

de las acciones y :1lguno;; ''11ruc~;t.o~; del mocklo y la especi.fic;¡_ 

ci611 del mismo. En este capítulo conjugam<)S la Hll'OTESIS DE E\ 

PECIATIV,\S R..\ClO:\:\IE'i y el concepto de MmCADOS EFICIL'\TES con­

el objeto de correr un ~·iodelo Uniccuac ion:1 l. 

Finalm·~nte lleg:unos a la conclusiCn que 1:1 Bolsa de Valores­

dc ~léxico, su comportamiento, puede cxpl icarse a partir de la -

aplicaci6n de un Modelo de Expectativas Racionales, bajo ciertas 

limitaciones. 
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CAPI'JULO I: !J\ BOLSA DE \':\LORES 

El objetivo del prescntl' tr;ihajo t'S la aplicaci6n dc­

un '':>íOIJELO DE EXPECl'ATIVAS ll\C fO.\:\!.LS i\ L\ ['.()LS:\ DE \',V.ORES"; por 

lo que en el presente c;ipítulo prc:;cntarcn:o:; una bren: v.isi6n de­

lo que ha sido r es la jl(¡}5;¡ Je Valor·cs e11 la actu:11idad. 

En los momentos actualc:; ha sido nnzr diCici 1 Li ohtl'nción de -

fondos por parte de l:is cmpn::;;as par:t ¡JOJcr fina1Kiar sus proyec_ 

tos de im•ersi6n, por lo qllc se tienen que bl!:>car nue\·as alterna_ 

tivas ante la dificultad de obtenerlos en las formas twdiciona 

les. Por lo cual, el desarrollo de un ''lcrcado de Valores cobra -­

gran importa ne ia en la Capt:1c.i6n del :\hurru )' su debida canal iza 

ci6n a actividades productlv3s. 

1.1 Primeros Intentos 

Los primeros intentos de negociar con valores se re 

monta a finales del Siglo XIX; pero, dadas las condiciones del -­

pars no se pod fa esperar un mercado an:pl io en donde se negociaran 

gran diversidad de instnuncntos. Una de bs causas que no permi _ 

tieron su desarrollo fue el escaso ahorro que generaba la econo 

mía, aunado a la mentalidad i"tpct·antc que destinaba este ahorro a 

la adquisici6n de irunucbles )' bienes ostentosos; por lo que quedQ_ 

b<t poco para invertir en valores domas iaclo ries¡;osos. 
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A pesar de todo, a 1gunos valore~; de las Compaiíias Hincrns lla_ .. 

maron la atenci6n entre el p(lhlico invc,rsionista, inclusive fué . 

apoyado con la incipiente crc:1ci6n y lksarrullo Je los Agentes de 

Bolsa. 

Al cn:ccr L1 ::ictivicbd, se hiw ne.;:csario crear una Institu 

ci6n que se enc1rgara de Organi2ar )' Vigilar la operatividad Je · 

los valores. As.í, se crc6 la ['.olsa ~\cxicana ,]l> Valores al final i 

zar 1894. Sin embargo, para 1S~í7 sólo se cotizah:m l1 Emisiones · 

-tres públ irns y ocho pr iva<las- , au1udo al bajo vo1úmcn nc<:ociu,lo 

ocasion(j la desaparici6n de la institución recién crl':ILla. 

Siguieron otros intentos que provoc6 su cunhio de nombre, uno· 

de ellos fué 1'.l "Bolsa Privada de ~léxico", en 1910 nuvvamentc cam 

bi6 a "Bolsa de Valore,; de ~ié:\.lco". Hast~t que en ]933 se recstruc 

tur6 con el c<irácter <le ORCu\;;EACWN AUXILIAR DE CREDITO¡ quedan __ 

do finalmente como "BOLSA MEX fC,\~i\ DE VALORES". 

1.2 Periodo 1975-1932 

Estos años se caracterizan por el establecimiento clc­

un Marco Jurídico, la implementaci6n de la LEY DEL MERCADO DE VA 

LORES y la aparici6n de nuevos instrumentos de inversi6n¡ conclu_ 

ye con el inici6 de una etapa de gran crecimiento en el Imiice de 

Cotizaciones de sus Precios. 
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Como ya se dijo, la Bolsa fué reestructurada en 1933, s.in cm 

bargo, su existencia pasa casi desapcrci\lida; es hasta 1975 cuan 

do se crea su Marco Jurídico que la org:rni~.a ac!ccua,b:::cnte, pero­

éste por s.i s6lo, no gar:mtL:ali:1 su tlcs:irrullo y crecirnicnto. 

A pcsnr de la t·~>ckrni.::aci6n Je su Estructura, la Polsa cn[ren 

tabu problemas por los bajos n:nc!imicntos que se ohtcn:ran en sus­

diferentcs instnu;i..:r,\os nc~;uc i ados; rea 1 izandLJ la compa1«1ción con 

el interés que ofrccia el Sistc;;¡a lkrncari.u, que L'ra fijo y con un 

riesgo menor. 

A partir de los problemas económicos quL~ se :igudi:.aron en 1976 

caracterizaJ.os poi· una Inflación Alt.'.t y Creciente, era neccsario­

que el ahorrador encontr:1r;t instrumento~; que' lo protegieran con_ 

tra la Inflación. Por lo cual, se creó una gran dcm:1iltb de instru 

mentas que comC111mc11tc se ncg,;dan en Bolsa con las consccucncias­

que fáci lmcntc se po<lLm prcveer: un crecimiento extraordinario -

en el Volúmcn Negociado y en el Indice de Precios y Cotizaciones. 

El gran mnnento en éste Ctl timo rubro creó una "Glv\N OL.r\ ESPECUL;\ 

TIVA", debido a que gran parte J.e los inversionistas querían obt!:_ 

ner grandes ganancias en poco tíci:1po y sin gran esfuerzo. Así, e~ 

taban dadas las condiciones para que a me<liudos de 1979 la Bolsa­

sc desplomara. La t.on<lenc.i..'.t a la baja continuó por meses, hasta -

que se dieron las condiciones para su repLU1tc y crecimiento sost!:_ 

nido. El aüo de 1982 marca una nueva forma de desarrollo con la -



Nacionalización de la Banca, <lacio que se estaba gestando el ini 

ció <le tu1a competencia di fcrcnlc a la que se venía dando en aiíos­

anteriores al mencionado. 

En este perioJo (<le 1982 en aclelantc) se ponen las bases para­

la Consolidación lk la Polsa ~kxicanit Je Valores; <lestucamlo las­

siguicntes acciones: 

-- El Gobierno Fe,:eral crcú la Ley ele L r:·: rc1do de Valores, ;\h r 

co Jurídico que la iba a regir. 

-- Se emiten por parte del Gobierno Federal instnnncntos del -

Mercado de Dinero y del Mercado de Capi Lll; los CETES en - -

1980 y el 29 de ,\bril de 1977 la primera emisión de los CE~ 

TIFIC\L\JS !JE P,\lff!CIPACION O!UJ!SA!U:\, los llamados PETROBO 

NOS. 

- En 1980 se comienza a emitir el PAPEL COMERCIAL con lo que­

se amplía la variedad de instrumentos en que se puede reali 

zar inversiones. 

- Inicia su operación el INS'ITIUID Pi\HA EL DEPOSITO DE VALO 

RES -HmEVAL- en 1980, a pesar de haber siclo creado dos --­

años atr:.ís (1978). 

- Se crea la ASOCIACION DE CASAS DE BOLSA, la AC\DB-!IA MEXI~ 

NA DE DERECHO BlJRSi\TII. y la ASOClACION MEXICANA DE CAPACITA 

C ION BURSATI L . 

Todas estas acciones fueron las que conjtmtarncnte repercutie _ 
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ron en la CON:C:ULiliACJO.'; ele l:i "BOLS:\ MEX!C\.'\J\ !JE VAi.ORES" y­

contar de esta 111<1iwra con una estructura acorde con lo.s necc 

sidades de lo. Economía Nacional. 

1.3 El Dc:;anol1o El~>:>-1987 

Estos af1os se caracterlz.an poi· dos hechos impar_ 

tontcs: la scp;1raci6n de la fürno C0ml'rci.:1l Je los Intennc 

diarios que npt.'ran en la Bolsa -por lo que casi cxclusiv;une.!.!_ 

te el sector priva,!o es el <\lle tiene en sus manos a Jos In_ 

ten11c<liarios Fi11ancit.'nJS llll ea11c1rios-· y por el gran atuncnto 

registrado en el Indice <le Prcc.ios y Coti:acioncs. 

Este hecho provocó una ¡: ran co1;1petenc i ;1 cnt re los Intcnne 

diar.ios Bancarios y no Bancarios pur la captación del ahorro; 

Wla prolección legal a estos últimos fovorcci.Ci su rápülo ere 

cimiento en relacil>n a los Bancarios. 

Lo. Banca Comercial ha emitido a partir del 3 ele Septiem_ 

bre de 198-l las Aceptaciones Bancarias para así obtener re 

cursos del Mercado de Valores. 

El Indice <le Precios y Cotizaciones ha crecido <le tuia ma 

nera extraordinaria; en Diciembre <le 1982 era 67,635 puntos, 

y alcanza su nirn1 111{1xi1110 el 6 de Octubre ele 1987 al llegar­

a 373,216 puntos, finali::ando 1987 muy ab~tjo <le su n.i.vel máx 

imo alcanzado poco t i.cmpo atrás, con g;111;.inci.as muy elevadas. 
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Esta ganancia extraorJjnaria nos recut'nla e1 fcnGmcno de 1979, en 

donde ln ESl'EOJL\CfO;\ hizo subir el Indice hasta que explotó. En­

esta ocasi6n, la falta de una cultura financiera por parte del p~t 

blico inversionista provocó una im'c'noi(in Cll L1 que~ no se midie_ .. 

ron los ricsp,os y sólo se pcn:;aha obtener rlíp idas gan:1nc i.'.ls at ra 

ídos por la gran al:a que se cst:1l1:1 dando. 

Un gran problc::ia de la Poba e'; el no dcst in:ir el :.ihorru ahj -

captado a las c1aprc;;a,; privacl:1s pdn•.:ipaln:c'nte, pues al final ob 

servamos que el Gobierno Federal es el principal beneficiado al -

obtener la m:.iyor parte de los recursos por rncJ io de los CETES y -

en menor medida por los PElROF.O:<oS (ver cuadro l). 

En la operatividad tambil-n existe tlll predominio de los CETl:S,­

ya que a pesar Je la gran a 1 :-.:i en las 1\ccioncs y la O!A ESPECUL\ 

TIVA, los CETES representaron en 1987 el 78.2 ~ del total operado 

en Bolsn (ver cuadro II), y las ,\cciones sólo el 7.4 ~ocupando -

de esta nnnera el tercer lugar en importnncia, abajo de las ACEP 

TACIONES BA'\CAR !AS. 

DcbiJo a lo anterior, obscrv~unos que la Bolsa no cumple ef:i_._ 

cientemcntc con l:i funci6n de proveer recursos - principalmente­

ª las empresas -·-. Es tas son las !: res etapas en las que presenta_ 

mos el desarrollo y crecimiento de la !'DLS..\ MfXfC\X.\ DE VALORES. 
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OJAJll~O I 

Saldo al Finalizar 1987 , Sector Renta Fija 

(Billones de pesos) 

~!onto 

CETES 2 9 ,SS 

Aceptaciones Bancarias 0.91 

Papel Comercial 0.51 

Obligaciones 0,43 

TOTAL 31. 73 

RJEt-.TE: Comisión ~;ucion;1l de Val.ores 

• ' 

94.2 

2.9 

l. 6 

l. 3 

100.0 
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QJAllRO II 

Participaci6n de Instnunentos en el Total 

Negociado en Bolsa, 1987. 

CETES 78.2 

Acept;:iciones lhncarias 8,3 

Acciones 7,4 

Petrnbonos 1.4 

Paga fes 0,9 

Obligaciones 0.4 

Otros 0,2 

FUENTE: Comisión Nacional de Valores 
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CAP11ULO lI: LOS ;-.u:RC\l'OS FIN,\i'\C!EROS 

Para un mejor entendimiento <le los lnstnunentos ncgo_ 

ciados en Bolsa, es necesario presentar una breve descripción ele 

los Mercados Financ.icros. Estos mercados son: el ~!creado de Dine 

ro y el Mercado Je C:ipiLll; .1 cont inuaci6n los expl icarcmos. 

2.1 Mercado <le Dinero 

El Mercado <le Dinero es l lama<lo así porque en él se ne 

gocian instrumentos de crédito a corto pL1:0. Este mercado sirve 

a los Bancos Comerciales y otras empresas para que ajusten sus -

necesidades de Liqu idc:; el Ba11co Central co11Jucc por mctlio <le -

este mercado la Pulí.tica ~·lonl't:iria y el Gobierno Federal vende -

su deuda para financiar parte de su Défic.i t. 

En el Mercado de Dinero, e111pres~1s )' gobierno piden prestado -

o prestan en perioclos de corto pl:i:o. De donde se desprende la -

grun import~mcia que adquiere este mercado. 

El Mercado de Dinero no es sólo un mercado, sino que es una -

serie de merca,Jos en los cuales se negoci<!n diferentes instnunen 

tos. Las transacciones que se realizan son Operaciones de Merca 

do Abierto. 

Una de las funciones más importantes del Mercado de Dinero es 

la de prnveer un medio eficiente para que las diferentes unida 

des ccon6micas ajusten sus necesidades de liquidez utilizando el 
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instrumento que más les convenga, ra sea prestando o pidiendo -­

prestado. 

Los inst.nuncntos de este mercado, dado que se utilizm1 princi_ 

palmente para afrontar los problemas de Liquidez., tienen las si 

guientes características: a) tienen bajo riesgo; b) su ren<limLe~_ 

to es al corto pla::o; c) tienen una alt:'t ncgoci.'.lbil idad. Ahora,­

mcncion::ircmos tales instrumentos. 

2.1.1 CETES 

Para financiar en parte el Déficit del Gobierno Federal, la -

Tesorería de la Federaci6n emite un instnunento, que desde su -­

aparición gozó ele gran aceptación entre el público inversionista 

y que hoy es el m.:is importante del ~.[creado <le Dinero, es te: ins _ 

trumento son los CETES; que son la invcrsiún más ampliamente po_ 

seída y virtualmente no tienen riesgo. Por su naturaleza de cor 

to plazo, pueden ser convertidos f{Lcilmente a efccti1;0 a causa -

del mercado secunc.fario que se ha creado, que es grande y activo. 

2. l. 2 Pape 1 Comercial 

El Papel Comercial es un pagaré a corto plazo, no asegurado y 

comúrnncnte emitido por las grandes empresas para financiar sus -

necesiclacles de liquidez de corto plazo. El Papel Comercial tam 

bién es utilizm.lo como fuente de financianücnto provisional para 

proyectos <le construcc i6n mayores. 
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La ra:6n principal por la que las empresas emiten papel, es -

la de obtem~r un ahorro en la Tasa dt' Interés en comparación al­

prést~uno que se obtendrfa en los b~mcos; por lo que les resulta­

mt'is barato enü tir Papel Comcn:ial que pedir prestado al banco. 

Dado que el Papel Comercial es un Paijaré no asegurado, la em_ 

presa emisora no co111pcomcte sus activos para proteger al inver_ 

sionista en el caso de falta de pago. Corno consecuencia de .loan 

terior, los Emisores de P;ipel Cornerci al sólo pueden ser las gr;i!!:_ 

des empresas que sean lo suficientemente conocidas y que gocen -

de buena solvencia económica para que representen bajo riesgo. 

2 .l. 3 Aceptaciones füuJCarias 

Una Aceptación fü1m:aria es una letra de cambio a plazo que -­

acepta un banco comercial. Las letras de C3lllbio a plazo, son 6r 

denes de pago por una stuna espccificad::i de dinero en una fecha -

dada. Son un instrumento de financiam.iento a corto plazo, cuyo -

objetivo principal es apoyar las necesidades de capital de traba 

jo de las empresas 

Las Aceptaciones Bancarias son colocadas principalmente me __ 

diante una Casa de llolsu, este tipo de colocaci6n genera un Mer_ 

cado Secw1dario muy activo; por lo que se les considera tma in 

versión segura y líquida. 
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2. 2 Mercado de Capital 

El Mercado de Capital está caracterizado por proveer -

fucntl'S :le fondos a largo pla:.o. A diferencia del ~!creado de Di 

nero, los derechos fina ne i eros que se negocian en el Mercado de­

Cnpi tal representan u11 maror riesgo en precios, son Je tm riesgo 

relativnmcnte alto. Entre estos derechos se encuentran las Accio 

nes y los Bonos, con venc imi cato maror <ll' un aiio y que pucLlcn - -

ser negociados en un Men:a<lo Secuncbr.io. 

El objutivo principal del .'-!creado de Capital es el de proveer 

fondos a largo pla::o a empresas que desean adc¡ui rir bienes Je c~ 

pital y no cuenL;m con los recursos suficientes para lograrlo. 

Las empresas que logran tener ;:icccso ;:i dicho mercado para finan_ 

ciarse son lla111:1das Prestatarios Primc:ros. El mayor acceso lo -­

tienen principalmente las grandes empresas, que son bien conoci 

das por su seguridad y solvencia. 

Los principales participantes como prestatarios en el Mercado 

de Capital son: el Sector Gobierno y el Sector Empresarial no Fi 

nanciero. 

Los Intenncdiarios Financieros participan en el ~!creado de Ca 

pi tal de diferente fonna, tenemos así que, los bancos comercia_ 

les que controlan tma gran cantidad de activos, s6lo invierten -

tma pcc¡ul'iia parte en instrumentos del Merc;iclo de Capital. Los -­

préstamos que ellos hace:n a las empresas par;i la aclquisici6n de­

bienes de capital no son ncgoci;.iblcs. 
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A contrnuaci6n mencionaremos }3s princip:iks características­

de las :\cciones y los llanos. 

2.2.l Bonos 

Los llanos son certificar.los de deud:i emitidos por un:i empresa­

º por el Gobierno Federal. Un P.ono lleva l:i promesa de un emisor 

de pagar intereses sobre el principal a w1a tasa y fecha especí_ 

fica<la durante el período del présLuno. La difcrenci:1 en las ta 

sas de interés para los Bonos cnútidos refleja la diferencia cn­

el riesgo de lu.s cmi sioncs, es claro que, si W1 Bono es m.'.is rics 

goso que otro, dcbcr.'i pagar un interés mayor. 

E.üsten Jifcrentes méto<los de clasificar a los Bonos, mencio 

na remos brevcmen te s6 lo a 1 gunos: 

-Bonos Clasificados por la :\gcncia que los fanite; este tipo -

de agrupaci6n es útil para conocer a qué tipo de industria -

se destin::111 los fondos o si es para el Gobierno Federal; por 

ejemplo: Bonos Industriales, de Servicio, del Gobierno Fedc 

ral, cte. 

-Bonos por Prop6sito de f1nisión; este tipo de clasificaci6n 

e:qilica con el nombre el propósito de la emisi6n en que se -

utilizarán los fondos reunidos con la venta del Bono, por -­

ej enq.ilo: Bonos de Indcmnl zaci6n Bancaria, Pctrobonos, Bonos­

Hipotecarios, etcétera. 
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-Bonos por ~létotlos tic Pago de In tcrés; dentro de éstos se en __ 

cuentran los Ronos de Cup6n, que son emi ti<los con un Cup6n - -

unido por cada pago de intereses que deba ser hecho sobre el­

Bono. Estos son al portador y caJa Cup<'.in tic Interés viene a -

ser w1 instnunento al portador cuando está vencido. 

2. 2. 2 Acciones 

Las Acciones son derechos cmitiJos por las cmpres;:is, son tít~ 

los-valor que representan una proporci6n en la propiedad del ca_ 

pital soci:il de una empresa, por lo que sus proveedores son so 

cios en la proporci6n que represente su Acci6n del total de 

Acciones Emitidas. 

Existen diferentes t.ipos ele Acciones que a cont inuaci6n men 

donaremos brevemente: 

- Acciones Comúnes: con el derecho de propiedad básico en la­

mayoría de las empresas; los accionistns tienen voz y voto­

por Acci6n en la As;unblea de Accionistas. Estos tienen dere 

cho sobre las ganancias de la empresa de acuerdo a las Ac 

ciones que posca, la puga que se hace a los Accionistas son 

llamados Dividendos. Los Dividendos de bs Acciones no es 

tán gurnntizados y no se incurre en falta en caso de no pa __ 

garse. 

- Acciones Preferentes: difieren de las Acciones Comw1Cs en -

que sus Dividendos en efectivo están garantizados y deberán 
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ser pagados antes del p;igo de Dividendos a las Acciones Co 

múnes. Tales Acciones son Preferentes por tener preferencia 

cuando los Dividendos son di.stribuídos. 

Los propietarios de ,\ccicm('S Preferentes no tienen voz -

ni voto en las empresas; los Dividendos a las Acciones Pre_ 

fcrentcs no se incrementan tan rápido como aumentan las ga_ 

nancias de las empresas. Los dercch;:;s ele las Acciones Prcfe 

rentes de una cii1presa en liquiclaci6n se h:icen efectivos des 

pués de que han sido pas:3das las <leudas de dichas empresas. 

- Acciones Preferentes Convertibles: éstas pueden ser conver_ 

tidas en Acciones Comunes en una proporc i6n determinada. 

Por la compra de este tipo de Acciones, un inversionista 

puede obtener buenos Dividendos y odem;!s lo posibi liclad de­

que las Acciones Comunes aumenten y así atuncntar el V<Jlor -

de su invers i6n. 

- Existe otra variedad igualrncn te interesan te, los Bonos Con 

vertibles: 6stos pueden ser intercombiados tmnbi6n por su 

mas predeterminadas de Acciones Comunes. Representan deuda­

de la empresa y los pagos de intereses y el principal son -

contractuales y deben realizorse a menos que se liquide la­

empresa. Los derechos de las tenencias de Bonos Convertí 

bles están antes que los derechos Je los Accionistas en ca 

so de quiebra Je la ernpreso. Estos Bonos son una inversi6n-
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interesante, ya que <Jumc'nt:m con los prC'cios de las Accio 

nes y proveen un ingreso fijo y m:iyor seguridad; adem(\s dc­

ser un medio por el cu:1 l un~i empresa puede cmi.t ir dcud;1 y -

m1ís tarde convertirla a capital social; capital i?.ando de -­

esta niancr;1 sus pa~;ivos. 

EstLls son l3s princip;11cs características <le los instrumentos 

negociados en Bolsa. 
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CJ\Pl'IUI.O II I: I:\S'!Tll.JCIONES FINA\Cil'lv\S Pf\IfflClí';\i'íTES 

IJ-1 LA BOi.Si\ DE \',\LORES 

Urw vez qtK' hemos visto Jo que ha sido y es la Bolsa­

Mexicana de Valores y los instrumentos que en ella se negocian, 

pasaremos a ;ma1 izar los di fcrcntes Intcr;:icdüirios r:inancieros­

que participan en el la. En este capítulo mcnci.011arct11os los pri~ 

cipule~;: ll.:inca Colilcrci;1l, P~mca J,_, Dc,;;trrullu, Casas Je l\olsa y 

Soc icdadcs <le lnvcrs i<in. 

3.1 Banca Comercial 

Los bancos co1ncrcii1lcs no pueden participar directamente en­

la Bolsa dado que han siclo Desvinculados de las Casas ele Bolsa, 

que son las encargadas de operar con los ins trumcntos ahí nego _ 

ciados; en donde sí partlcipan es en las Sociedades de Inver 

si6n. La participaci6n de lu Banca Comercial es de manera indi 

recta, ya sea aportando recursos al adquirir instrwnentos .º cu!?. 

tando recursos. 

Estas instituciones son uno de los compradores y vcndcdores­

mlís importantes de instrumentos nec:,ociados en Bolsa; comercian­

activamcnte con casi todos los instrumentos. La causa de que -­

ellos participen activamente es su necesidacl de ajustar sus re~ 

ervas de liquidez, dado que sus pasivos son principalmente de -

corto plazo, y a los requerimientos que deben clunplir sobre el-
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encaje legal. 

Los bancos comerciales obt iem::n recursos por medio de las -­

Aceptacione:;; Bancarias, que a pcs:1r Je ser de reciente apari __ 

ci6n -1984- han cobrado un papel imp .. 1rtan1 (' y los S-1ldos son -­

más importantes que 1:1s Obl ig:1cioncs de emp1'<'s:1s y el Papel Co_ 

nen: ial. Así, 1a ll:mc:1 C:o1P.c'rci:il _iucg:1 un p:1pl'l m11y i.m¡xirtante­

cn e 1 desa rrn 1 lo del ~k~ rc:h1n J,: V:1 lo res. 

3. 2 JJ;111c:1 de Des ar rn l lo 

La E:111c:1 de l\:sarrol lo y en cspc..:ial NAFJNSi\, ha ¡xnticipado 

activamente en el. desarrn1 lo del Mercado de Valores. La primera 

particip.:1ció11 de N:\F!NS,\ data Je El.~7 cuatlllo emitió títulos fi 

nanc:ieros. 

NAflNSA es una institución promotora del Mercado de Valores­

de acuerdo a su Ley Orgfinic;1, así, en 1977 creó el Fondo de Ap~ 

yo al Mercado de Valores, con los recursos de este Fo1Klo se han 

comprado Acciones de e111prcsas consideradas de gran importancia­

paTa la economía. 

Por otra parte, NAFINSA, actú~ cunD fiduciaria del Gobierno 

Federal, en 1977 Ülll:Ó la pri111cra emisión de Certificados <le -­

Part icipaci6n OrJ inarios, mcj or conocidos como Pctrobonos. Ade _ 

más, por dete11ninac i6n <le 1 Gob icmo Federal, al qtwrer apoyar -

al Mercado Ilurs.'Í.til constitur6 en 1931 el. primer Fideicomiso de 
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Pron'!Jción Bursilt i 1, y los re'rnrsos obtenidos en éste son dcst in~. 

dos a integrar u11:1 Cartera :\cc.ionaria lo mejor planeada para oh 

tener el Wix i11u lkncl i111ic11t·o. 

lb}' que h:.1cer notar que' se !El tratado ele impub:ir el ~lerc:.ido­

dc Valores inyecLÍmlolc recurso:;. Pero se ha olvidado que dicho­

mcrcado t¿1111hié11 pu< ... ,!<.' ;;cr u11:1 fuente .i111¡<.1rt:1!lte de recursos para 

la Banc1 de l\c:;:irrnllu, y :isí nu sólo uhtL'11e1·lo:> t!C' los présta ___ _ 

mos banc1rios. Se ten,ir:Í que' ck'sarrol l.:1r la colocación de Bonos­

para que la ll:1nc:1 de llc:;arrol lo c1ph:' recurso:; :· ol>tcnga algún -

beneCicio de lo qu<' ha tr:1t:1,Jn de Ílllpuls:1r. 

3.3 Casas de Bolsa 

Por medio de éstas se adquieren los valores negociados en llol 

sa y son socios de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Los principales servicios que prestan son los siguientes: 

-Lleva a cabo operaciones de compra y venta de valores. 

-i\sesora a empresas y p(1blico inversionista acerca del Merca 

do de Val ores. 

-Proporciona A.scsor:ía a las empresas para la colocaci6n de - -

nuevos valores en Bolsa. 

En este (1lti11n aspecto, las Casas de Bolsa llevan a cabo la -

venta de nuevos valores, se trata de nuevas emisiones que no han 

sido negocialhs anterionncnte. 
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·Así, observamos que J:1s C1sa,; de Boba act(1an en el Mercado­

Prill1ar.io, colocando nucv:1s emisiones; y en el ~!erc;1do Secw1dn 

rio intercambiando los valorl'S cxistl'ntcs. 

3.4 SocidaJl'S de I1111crsión 

;\pesar de qtl'_) existe unn lcr que regla111l'nt:1 a este tipo de­

institucil1ncs desJL' 1~1:;.1, no es s inn hasta ;1iios recientes que -

estos Intcnnc'diario,~ t iL'iwn un gran auge. 

Estas Socil'd;1dcs Jllll'<lcn tantl1ién recibir el nombre de Fondos­

de Invcrs i6n o Fomlos ~lutuos. Obtienen Recursos q11c se invicr __ 

ten en un Portafolio Divcrsific:1do, en el cu:tl, cada inversio 

nista p;11"ticip;1 sobrL' 111u b:1se prnp<.1n:ion:tl; persiguiendo para­

ello, clifenmtes ob_ic'tivos de invers i6n par;1 sat. is facer las di 

fcrentcs necesidades de Jos inver5ionist~1s; estos objetivos de 

tenninan en gran parte los tipos de valor·cs comprados y la se 

lecci6n de la inversión. 

Podc1ros disti11guir dos fonnas Je Organizaci6n en este tipo -

de Sociedades, dctc1111i11ada por el tipo de Acciones que emiten: 

- Socicdaclcs de Inversión con Límite :\hicrto: llamadas así -

porque su oferta i11ici.al de Acciones la pueden incrementar 

en cualquier rno11:e11to, es decir, nuevos inversionistas .hs­

puedcn adquirir en el Mercado Primario. El precio de las -

Acciones es detennimdo diariamente por los dividen.los del 

v;ilor de mercad0 de todos los valores que posca. Las Accio 
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ncs aumcnt:u1 Je precio con e 1 incrcml'nto de prcc ios de los -

valores, y bajan con la dccl imc i6n del prcc io dl' estos val~ 

res. Las Accione':; puc·tlcn rc'sc1L1r::;e :11 valor de activos. 

Socicd11dcs de InvL·rsión ch' Límite Ct•1T:1do: :1 dHL'rc11cia de -

las antcritJrcs, las Acciones de l.Ímitu Cerrado son vcndidas­

cn un monto rijo e11 la oft·rt:1 inici.;I] v no ::;ci11 n·c1L1hlc:; so 

bre el valor de !ns act1n··s. Son o[n'cid:1:; cr<11;.., i\ccionL''' Co 

múncs, y dcspu{"; ck la n:nt:1 i.nki:il, las accionc·s :;on ncgo_ 

ciad:1s en el ~k· rc:1do Secu1o:1:1 r io :1 prc·c ios ,](; ~le: rc:1do. Los in 

vcrsionist:1s co111pr:m y \'c·n,.Jcn ,\ce ion•_:,; ck· S.JCictLitles t!e In 

versi6r1 de l.'Ímitc Ct'lT:hln ,ti ¡irc·cio dclt:'nnin:hlo pur la Ofor_ 

ti! y la llcm.rnc\:1, nft_; que ¡x)r el v:1lor de• lo:; 1\ctivos, comer_ 

ciiíndosc 111uch,1s veces a p rcc íos muy di fe rentes al valor de -

los ,\et ivos. 

Otra fo1111a de disL ins•.uír a las Sociedades de Inversión es ¡XJr­

el tipo de Vcllores de su Portafolio: 

- Sociccbdcs de Inve r-;; ión Com1111es: concentran su actividad cn­

Acciones y Valores de Rcnla Fija; sus Activos tienen una ma 

yor variabilidat! en sus precios. 

- Soc ic<ladcs de Inversión de Renta Fij;1: conccnt ran su activi_ 

dad en instnuncntos del ~k'rc:1do de Dinero, son los Fondos -­

del Mercado de Dinero, pLIL'S tienen en su Portafolio valores­

ª Corto Plazo, ta 1 es conK1 Cfü'F.S, Aceptaciones Bancarias y Pa 
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pcl Comercial. Los movimiento:: Je Precios de los Vulorcs del 

Merca,Jo de Dincrn son m.'nores comparados con los precios de­

las Acciones, por lo que estas S..xicd:1Jcs proveen un ingreso 

co rr ientc con ¡:; ran segur i d:1d 

L~L<; Sociedades de lnvcrs i6n e,;tfin asociadas a un Admirlistrador 

de la Invcrsi611 --una Cas:1 de Bolsa- el cual fo111cnt:1 el Fondo. El­

Admi11is1 r:1dnr reL:iii·.· :;1L; b•n<1r,1rio:> sobre un pJn.:v11l:1jc del valor 

de Mcrc1.Jo de lo:i ,\et ivus. 

La ge rc11c ia :1c!m in is t rado ra de 1 :1 Soc i l',facl rccom i cnda t ra1L-;ac 

ci.oncs de valor,!:; y pn.:p::ra Jos infomcs para los ,kci.onistas y-­

las autorid:idcs cotTc'sp:incl ientcs. 

La ejccució11 de 1a .Soc ic.J:1d de Im·c'rsión Jepl•ndc de los Pre __ 

ci.os y Dividendos Je las 1\ccionc-s seleccion:1d::is para el Portafo __ 

lio, por lo que es importante um buena Admjnistraci6n para una -

buena selección Jel Porlafol io. 

Las Sociedades Je Inversión constittlÍr;Ín un gr:tn apoyo al ~!cr_ 

cado de Valor·cs al :iw11cntar los recursos ahí captados; que final_ 

mente i;o esLtn l leg;1n,!o a las e111¡JI·esas ncccs itad:is de recursos, -

sino que s6lo han servido para incrementar la Especulación. Se ha 

ce nccesar.io que se re;1J icen.mris Eii1isiones pJr parte Je las cmpt~ 

sas, Estos son los principales Intc'lllll'diarios que participan en -

el Mercado <le Valores. 
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CAPITIJLO IV: LA LEGISIJ\ClON 

La impcr fccta estructura de nuestro Mercado de Va lo 

res se advierte en el orden Legal. En un grado difícil de -- -

apreciar, pero desde luego importante, limi.tó el desenvolvi __ 

miento de la actividad financiL'ra dt~ sus participantes, acen 

tuó las est:ructuL1s distorsionacbs y restrin!.:e y desvía el co 

rrecto crecimiento <le nuevas instituciones. El primordial ob_ 

jctivo del ~!creado de Valores es canalizar los recursos finan 

cieros del público hacia el crecimiento sostenido de la acti 

v ida<l ccon61a i c:1. 

La estructura del Mercado de Valores dcberd. tener como uno 

de sus propósitos primordiales, el establecimiento de la debi 

da protección al público inversionista, procurando superar la 

falta de conocimiento de las oportunidades del Mercado de Va __ 

lores, las restricciones al libre y directo acceso de todas -

las personas, reconociendo que los intereses de los Accionis 

tas y de las cnqircsas son paralelos y funda!il<.mtales para sus 

tentar el desarrollo del mi.smo !!creado. 

Aunque en los sesentas y durante el primer quinquenio de -

los setentas, la Bolsa de Valores no fue un conducto amplio -
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para el financiamiento ele las empresas, su comportamiento sí fué­

muy indicativo de las EXl'l:Cl',\TlV:\S de los ahorr:1t!ores e inversio 

nis tas; particul:.mncntc en rclac i.611 a las ut il idadcs esperadas de 

las cmpresas y al rcnd irni en to neto para el ahorrador. 

El comport<1micnto del t•lcrc1do de Renta Variable dt:ll'antc el pr~­

mer quinquenio de los scscntc1;; indica t111 aha en el Indice Promc 

dio de Cotiz;1cio11cs, alcan::anclo a mediados de 1%5 un nivd de - -

175 puntos. ,\partir de c::;tc punto m:íxi1;1<J se rcgistr;1 LU! impor~an_ 

te descenso -intcrrrnupiclo por al::as tem¡mr:.lles- que dura hasta --

1971. Par;1 entonce:;, la :\TO~fr\ ni: L\ fKlI.Sr\ -tanto en ténninos de 

Cotizaciones C<)lliO de Vul(uncrws- lwbí:a llegado a tal extremo que -

no fol t6 quién pensara que nunca sería el Mercado de Valores Lm -

instrwncnto con posibilübJcs de Jcs~1rrollo en Mé-xico. 

Así, a fines de 1971, al modificarse la Ley <lel Impuesto Sobre 

la Renta -elevándose el grav::ímcn sobre los intereses--- se opcró­

autorndticamente w1 cambio favorable en el Mercatlo de Renta Varia 

ble. Ya que existfa en esos aiios Lm tratamiento Fiscal que favore 

cia decididamente el financiamiL'nto de las empresas vía deuda. -­

Por el lado del ahorrador, se advierte que los ingresos por inte_ 

reses estaban sujetos a un gruvdmen muy pequeño, en tanto los in 

grcsos por dividendos debían pag;Jr 1.ma tasa superior. Por el lado 

de las empresas, se observa que los gastos por intereses podian -

deducirse para efectos del pago del Impuesto Sobre la Renta; mien 
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tras que sus pagos de divielemlos no eran detluc iblcs. 

Es tan clara la conexión entre el Régimen Fiscal y el Mercado­

de Valores, que no obstante la si tmciéin económica de Reccsi6n e­

lncertidtunbrc que el país viví:t a finales t!t: E17J, las Coti:::ici.o 

ncs <le Renta Vari~b10 rcac(:iun~1ron (:e inmt."di~ito a lo. moclificaci6n 

Impos.it.iv;:i >' se elevaron significativ;imcntc durante 1972. /\fines 

de este últ.imo aiio volvió a ocurrir una adeetuci6n Fisrnl en di 

recci6n similor a la :mtcrior que prodt1jo una nueva tendencia al­

alza en las Cotizoc:iones. 

Los autori<l::ides financieras ]' monetorias del p::iis odvirtieron­

que las Correcc.iones Fiscales no era la única tarea a realizar P!:: 

ra el dcsarrnl lo del mercadu. Era necesario darle uno infraestruc 

tura institucion:1l adecuada; fué en\t)IJCes que se preparó la Ley -

del Mercado ele Valores, mism:1 que [ué aprobada a fines de 1974 y­

entró en vi¡_;or a principios <le 1075. 

El propósito de esa Ley fué el de proveer al Mercado de Valo __ _ 

res de un marco institucional apropiado; condición necesaria si -

bien no suficiente para su desarrollo. Con ésta se dotó al Merca 

do de mecanismos que pcnni tirían conocer cada vez con mayor faci _ 

li<la<l las características de los títulos objeto de comercio )' los 

tén11inos de las ofertas, dcmand::ls y operaciones; a la vez, se bus 

c6 mediante ese ordenamiento poner en contacto de manera miís rápi 

da y eficiente a demandantes y oferentes ele valores, así como dar 
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a las transacciones Líqui<lcz, Segur ilbcl y Econoll\ía. Con los pre_ 

ceptos ele la nueva ley se rcgul::m también de manera integral, - -­

coordinada y sistcm.'Ítica las activida,ks de los intcrnk'diarios en 

operaciones con y¡1lorL'S; los rn¡ui si tos u s:1 t is faccrsc por los 

emisores de títulos susceptible de ser objetLl de oferta pública y 

las facultade;; y atribuciones <le las autoriLlatk'.; competentes en -

la materiu. FJ1 es te scnt ido se tbn faci 1 ida,ks a la Comisión Na 

cional de Valores para L\liC ucscm;;cfw con cficac ia sus fLmcLones -

de promoción, rc~ulaci6n y v Igi bncia. 

Después de haber~e hecho Cnrrcccioncs Fiscales y de habcrSL' es 

tab lecülo el Marco Jurídico, se tc·rnaron nuevas mcdübs para el de 

sarrollo dc1 Mercado. 

En ~~1r:.o <le 1976, e1 Banco de Mfxico buscando romper el estan_ 

camicnto de la oferta de valon~s atribuíhlc a Lma <lcmantb insufi 

ciente, dispuso un renglón de inversi6n obllg;:itor.ia en Valores 

por parte de los dcpartrunen tus de ahorro de· b Banca; así corno la 

canalización de recursos <le éstos al otorgamiento <le créditos a -

las Casas de Bolsa. Estos disposiciones tuvieron un efecto muy f~ 

vorable y rápido s0bfe las operaciones y cotiz.:iciones de Renta V~ 

riable a pesar de la gran inccrti<lLunbre que prevalecía en nuestro 

país. La labor preparatoria que se vino realizando por las autori 

dadcs Hacendarías y Monetarias del país parn tener un régimen Fi~ 

cal m.'is adecuado al desarrollo del mercado, para lograr una infra 
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estructura instítucional acorde y para romper el círculo vicio 

so Demanda-Oferta, empcz6 a <lar abundantes frutos a partir de 

1977. Es claro que éstos no se hubieran cosechado si no se hu 

biera restaurado la CONFl:\\Z,\ y no hubiera propiciado el mejor~ 

mü•nto de las EXl'LCL·\JIV:\.S ECm;u:.!Jc.\S, fuertemente apoyadas por 

los recursos pctrolcros del ¡wí::-:. !'ero t~unbi(n es probablC' que­

el desarrollo del 1.:,:n:a:lo de \'alorc~; en los Cilt.imos afios no hu 

biese sido lo que hen:os presenciado sin ac¡uc1 la labor preparntS!_ 

ria; especialmente la expcdici6n de la Ley en la materia y las­

consecuenc ias que ha ten i élo en 1;1 rces tructurnci6n de la Comi 

si6n Nacional de Valores, la 3parici6n del Agente de Valores c9. 

mo Sociedad Anónima y el afirwmie11to en general de1 Mecanismo -

de Intennediación. Los últimos cuatro meses de 1976 fueron muy­

difíciles para el Sistema Financiero del pa.ís. Los retiros de -

dcp6sitos bancarios y la salida de capitales alcanzaron propor_ 

ciones masivas. La falta de líquiclcz que la econonúa sufrió a -

consecuencia de esos acontecimientos se cxten<li6 a la mayor PªE. 

te de 1977. 

Pese a esa situación, la Comisi6n Nacional de Valores coordi 

116 políticas tendientes a promover la emisi6n y colocación de -

valores. En 1977 se lanzaron al mercado colocaciones <le OBLIGA_ 

CIONES QUIROGRAFARIAS por m:is de 1200 millones de pesos. Es to -

nos indica que, cuando un título reúne características ajusta_ 
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das a las realidades del mercado puede colocarse aún en tiempos -

muy críticos. 

El comport:u11.i.cnto del ~K:rcado de Valores durante 1977-79 rcvis 

te w1 interés exccpc ion:1 l. En l 9Tl se lan:aron u 1 mercado en ofer 

ta pública Acciones por 39S mil loncs; al afio siguiente por 6944 -

y en 1979 por más dl' 9650 millones de pesos. El promedio diario -

del valor ele acciones rwgociadas ha sido 2.3 veces niaror que el -

promedio de 1978 y 10.5 veces m:iyor que el promé'dio de 1977. 

Muy diversos factores ayudan a explicar el auge del :-.rercaclo de 

Renta Variable en éstos afios: el convencimiento dl' numerosos in 

vcrsionistas de que las accirnws cubren sus capitales contra la -

1nflaci6n mcj<H" que otros acti\·os; la sustarici<il mcjor:ia en la -­

Rentabilidad <le las empn:sas a p~irtir <le finales de 1977; la me 

jor orgunizaci6n del mercado; l:i apar ici611 y exp;msi6n de las Ca 

sas de Bolsa; la paulatina clim.inaciún de los Bonos Financieros e 

Hipotecarios dispuesta por el Banco de ~léxico y que termina en el 

mes <le Octubre de 1979, y el mayor uso del. crédito para la adc¡ui __ 

sici.ón de valores. Por su parte, las empresas se vieron en la ne 

cesida<l o en la conveniencia de colocar acciones para poder se 

guir contratando la deuda para su expansión. 

Durante el período comprendido entre finales <le 1982 y 1987, -

la gestión <le la Comisión NacioHal ele Valores se avoc6 a la tarea 

de remodelar el esquema bursátil sobre bases acordes con las cir 
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cunstancins de la cconomfa nacional. Durante los cinco afios trans 

curddos se loi~r6 crear una moderna estructura .i11Lcun1da por lns __ 

tituciones, Lcyl'S y Sistrnr:is; a1ca11~:uido con c11o objetivos relc 

vantcs. llurantc el presente sexl'nio, el Inclicc de !'recios r Coti 

zacioncs <le 1 a P.o 1 sa ccrri:i e 1 afio de 198~~ en (i7 ti puntos, con un -

importe total opci·:1do de 2 bi ! lemes dt> pesos; al 30 ,_k Dicic111brc­

de 1987 el Indice ccri-ií en lo~; 10:> mi 1 puntn,; y 1:1s opcr:icioncs -

registra<l:1s actunulad~1s asccnd.icrnn a un total de 311 hi11onc,; <lc­

pcsos. A pesar de la caícb <le la !'0ba en lo,; últimos meses <le 

1987, se obtuvo una util itbcl dt' iz,¡ ~ p;n·a dich" :1C1u. 

Durante los (1lti111•>s cincn aiios se hicicrun las si~>,11i.cntes Re 

fonnas y ~·io<ltric:1cio11c.'o' a 1:1 Ley del ~\creado de Valo1·cs de 1975; -

se estableció la obl igacicí11 <le inConnar co1::0 u11 derecho primario­

<le protección y de mcdicbs tcrKlicnLcs a ed Lar la uti.lizaci6n de­

infonnaci6n privile¡;i::lda. Trunhi.én se cmi Lió la Nominati.vidacl Obli 

gatoria para los títulos al portador. 

Se sentaron las bases para la Constit.uci6n del Fondo de Garan 

tía por parte de las Casas Je Bolsa, y se introdujo el fundamento 

jurídico para el fortalecimiento patrimonial de este organismo. -

Por otra parte, constantemente se actualizó la Nonuativiclacl BursQ_ 

til Secundaria cmit icndo disposiciones y circu1 ares que reglamen _ 

tan diferentes aspectos de las empresas emisoras y los intcnnedia 

ríos burs5tiles. 
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Durante el presente sexenio surgen las Casas de Bolsa como úni 

cos intermediarios en el Mercado de Valores, desvinculándolas pa_ 

trimonial y operativamcn te del .Sis tcm:i Banc:irio. Además, se apro _ 

baron los siguientes instnuncntos Je invcrsi6n que han fortaleci 

do 1;1s opcione~; para el inversionista, cl::borando las reglas o¡ie_ 

rat.i\r;is de v•1rio:; lle ellos: l'.(mos Je In<lun11izaci6n B:rncaria (BIF.], 

Bonos de llesarro11o [i''>1hlc~>], .\ct'[il:tcioncs B:inG1rias, !'agaré Em 

presarial l'xtrahur:;;it.i l, lkH1os dl' J\c·11..i\·:1ció11 Url1an:i [P.orc;;J, Pag~ 

n: de la Ft:,lcrac.i<:Ín [l',\C.\!'L], Ct~l't.i ficl(\c, de 1\port:1ci6n Patrimo_ 

nial (CAP], Olil i¡;acir,nc:: Com·crt .ibl.cs y S111i,Jnl.inad:1s, Certificado 

de Participación lrn:i:Jhili:iria; y (1lti111:111:.;11t1~ los Ccrt.ificados Pla 

ta [CH'JJ\'L\]. Por otr•1 parte', se incrc111c11Lnon signi Cicntiv•11ncntc 

los montos p:.ira cmi.Lir l'a¡id Co1iiv1-..:i<i1 y Ohl.i~!acionc:.; así, <le -­

montos autor.i::ado:; que asc('nclfo.n a SOO y lOOD mi.11.oncs ele pesos -

rcspccli.\'<I::1·_·ntc par:1 fine,; <le 198/, al conclui.1· 1987 se tenían -­

cmisiu1w:; m1tori::nc1:1:; h:ista pur l~i(Jl)ü y ZSOUO mi.llon.cs de pesos -

rcspc..:. t Í\'<!\l\L'Il t c. 

J.;1 Extrac,rdi.lEtr.ia G::n;11:l'ia br.iml:i;\;1 ¡inr lo:; PEJ'J\Oi):Ji\US, CETl:S­

y val\lrl';; cmi t ¡,1,,_.; ¡K>r p:1ct ic111;1rL·'.·~ h:1 <l Lriií"d<.1 c«J:1 ve,;: m:í;; lo;; -

alHin·c11: ck ];1,; L1:ni 1 i.:i:; y ele 1:.s Ci'l['l'c•s:!s q1.(' cnfrv11téi<b:; a una -

d1:;11•.Jnda dL'pr.L1ii.t.1~~, c1tc1..n!li'~il'!.l!l. prO\'l:clin:..;u L'~11Ltl izar 5ll.i rcct1rsos~ 

a1 ~:._:rcu.lu l'.11rs;'it i 1, d.,,,;cuicb",¡,, 1:1 i11vc:1·sión p1chluc:L.iva. 1:1 au~~c 

en lo:~ ~·L~r~aiJ1~1:-, de ll.il!t'.t.\J y d'-~ C1¡i i.t.:!1, junto con 1:1 rcc11pcraciün 
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que prescnt6 el ~!ercaúo <le Acciones a partir de 1985 - derivado­

de la Revalnaci6n de Activos de las Emiso1·as que lns convirtieron 

en una ganga ): '1hrieron 1a oportunidad de concc'ntrar la propiedad 

de empresas Je primcr-;t, c1-có COIH.licio1ws propicias para que se -­

fuera nrnpl i0ndo la !kr.nnd:;, fn'11tc: :1 un:1 Oferta ;1r.'ictica:iccntc in 

m6v i 1 ----.. , <l i.. :;p~1 r(i el fthl i 1.>. · i..:c 1 :1 Fe·! :-~:1 p rrn:( icu1do un f en0mcno - -

acunu 1 I a ti vu dL· l'Sl'l:Clll .. \C Iu>: 1.lc:~h1 rd:id:í r d i6 1 u¿:a r a un:t SOC If'.11;\D 

CJ\Sil\O co:nu la l L;1:1:1ra l\c:·nL':;, donde· lo mi.!;:;on inclivi.duos que c111 

prcs:ts se oh:;c:;ic1n:m por p:trl.icip:n con la ilu::i<'ín de_· lol:1·ar tilla·· 

aso1nhro:.:1 g:\11:111·~i:i co11 r:1pitlc:· .. 

La p:1rtici¡i:1ciC.11 Lk 1us !11:;tn:::·•.:11to:; !'ur:;(1ti.les e11 el ahorro -

fin~1nc.icru se· c]L'i.·G t.!L: S L:, t~n l~lSl a?.~\ 1~ en l~)Sú, y 3 33 ~en --

de trans:1cciirnc·:; 1-c¿'.i~;tr;1d;1,; l'll ];1 Ho\:;:1 ~:·~;;ic:u1.1 de Valores con­

tado t.ipu de in:;tn11,¡;_•ntn,;, pa:•~' dl'l S:\ '.; (\,,1 PU~ en 1:18-1 3 8,1 1, -

en 19S:i )' :1 ~l"i '1 Cil l~lSt1; lu qu:· co1il r:1::.1 :1 co11 la caíd;1 de 3.8 ~­

qtH' 1'L'VL'1 <'.i e 1 P 1 r: rl':l l en 1 ~lt'(1 y c\".i ck1 ll. i cí q uc · nns h:d l :í\,;1moe; :tn 

te un crc·•.:i:nil'll\u (li"\ i fici:tl ,Jcl ~-krc::,cb H11r,;:~t i \ Tot:11, :11 que· -

CtJllCt11-rí:~ 1:1 1iq11id:·.'.-'. di:;p'Jilihlc, cri..';1ihlu u11 rl--1.1~· 1 ll1¡._i c1 1 p.::1pe1 -­

que nu ~.i¿;lliíic~t sín(1 l:.l ~11..:v]\_l·,:,~:\1\n l~i'. el c:ti' .. Lin lh· nu1111s de un­

vol(i,:,,;-t b.1j1.l c..1t· \-; 1}nri..:.;: l'.~l'\ v:1,~·r-ic· de :~.:\- 1 :\\: l=Ji\.:\"J:ll·:¡~iJ. 

E11 ]ri-: p1·i1¡:~1·u:; 1u_1,·~-i..· uv,::·.v::-~ 1..li.· l~L\:/ ~j¡_• rL·¿~i:-;tr(i u11 L'XCc::-·.u de -

}_;i(t11\d'.<'. :1 p:..·:-:~1r de q\t,_· c·1 a11'.11·::: () prii·l!i·,·t i\!1 nti11 Ihi salT:1 del le 

t:il"¡~u cit ct''" se vl'Í:1 iu:11LT:;1_., dchi-1" a q11·.· el ,\lJ1;1: l>;j'LCllL\TlVO -
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c11nsl:1m:i;1s tlc-1 1., :,1,·;1to, ~·11:_,Lt.!li:;icla t'll clci'<.'iltns Ct•lll r;1<li.:·torios -

J\unq11c ha sitlo 11otablc el Cree irnit:nto tk1 :·kn:a,1o de Valores <lu 

nmt:c los ú1l.imos :1úos tlc acl!l:rclo con los vol Úll(:nes opc1·a<los, el -

valor de las tr«msacciones, L~l n(unero tle cmis.iones activas, el mo!! 

to <le las coluc:icionc:: que se ncitl i::an y L'1 11(uncro de iiwl·rs.ionis 

tas que participan; sin crnba1·go, la tlimensión de este mercado es -

a(m pequcfü1 en relaciún :ll t:unaño de la economí.a o a la extensión-

del Sistema Financiero del país. /\ pesitr de las reestructuraciones 

habidas para iJnpulsar dicho desarrollo, existen limitaciones y pr~ 

blcmas que han sal ido a 1 a luz de éstos (11 timos aiios, tal es como -

el escaso conocimiento del merci!do y <le la situ;:ici6n real de las -

empresas, el uso indebido de la infonnaci6n privilegiada, la espe _ 

culaci6n estéril, las deficiencias administra'.:ivas )' fallas en el-
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profesionalismo <le algunas Casas <le Bolsa. Es necesario que se -­

nunplan todas las <lisposicioncs cxpc<lid;:is en el período analizado 

para evitar en lo posible, estéis anomalías qtw perjudican el sano 

desarrollo del ~!creado y, sobre todo, \'lllnl'ran la confianza de 

quienes ya participan en 01 e inh ibc11 a una m:1sa irnport:mtc <le in 

vcrs.i.011istas potc11ciaJc:;, Es indispc·n~;ablc que• el p(1hl.ico conozca 

las c:iractc1·ísticas, el com¡HJrta:nit:ntn :- la natur;1Jc::a del merca_ 

do; par<1 no crc:1r F!\LS,\S EXPJ:Cl',\TlV:\S que tcnni11c·n r·n frustra ___ _ 

ción. Mayor conoc imi en to ck l 11\L'rcado t ambi 011 cv i tar6 infundada - -

prcocu¡K;ción ante lns Cluctu;1ciunc~; coruntm:iJe~; de Jas Cotizacio 

ncs de los diverso:-.; valores. 
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C/\PilULO V: LAS EXPECI'i\T1VAS RACIONALES 

El concepto de Expectativas Racionales es origen de 

nrucha discusi6n entre los nnet·oL'COll,Hni s tas, en <lonLlc qui.enes no 

las aceptan las co11s idLTdll cu11:c.i un conjunto de idc:1s extremas }' 

controvcrUd:1s. ;\ pcs:ir de no cxi st ir un conscn:;o por rartc de .. 

los nncrocconrnni:;ta:;, los trab:ijos reciente:; sobre la hip6tcsis 

de las Expectativa:~ !t1ci.011ak'.; han llam:1dL1 la atcnci6n conside 

rablcllK'nte; así, rn Li últirn:1 <léc:1da, las Expectativas Raciona 

les han s.ido el lema princip:J:\ en l:1 invc:;ti¡'.aci6n 111:1croccu111:í111!:_ 

ca. Es i111port:rntc mcncion:ir que· el i11<¡;:1clu de' la hipútcs.is no -

se ha con(in:1do ~Glu a los m::cruz-L·<11:c•:.:i;;Las tcGricu:;, t<imbién 

los ccono111etristas c111¡1írico~; k1n cunst ruido n;u1\c\os de ccono 

mf.as nacionales para prccli.cci6n o ev;tluaci6n <.le politicas. 

Observ:rn:•is cCi10:0 l:i hipútcsi.s <le l:i:; Expc'> .. :tati\'a'.; !~étcionalcs­

ha tenido con~'CC\lé'lll. i :1s t:1nto en 1:1 111:lCroccm101aí.:1 tcód ca con:o­

cn la rn1píri e<1. 

En c:;t1' c:lpítulo :inal.i:.'.arcn:o:; btT\'c.:ncntc 1n cunccptt:a]iza ____ _ 

ciún de 1:1s Expc'cl;:t iv:¡,.; Ad:1pt:ttiv:1s com1 u11 <lfl\'.'CCdcnte ele lns 

E:1ci.011:ilc':; pt1stcdorn:;·11t e cx¡1J i.c11·c'l!·}S cst;1s úl t ililas, su' .. pro_ 

1Licd;1(Jt·~~ c:.;t~1dt:-,t ic~1-~, fin:il iz~u11.lu cun !1ltur1:1~~ cri't.lc:a~i a las -

m.is·1i.1~~ F:--.1)'-'L.t;tl iv~1~; Raci\1u:dc·~~. 
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5 .1 Expccta ti vas ;\dapt:itivas 

Para poder adentrarnos en el concepto de las Expec_ 

tativas Racionales es necesario ern¡ie:ar por conocer lo que son-

las Expectativas ,\d<1ptativ:1s. 

La hipótesis d'C las Expectati\·as ,\cbptativas fué introducida 

por Ca::;an c11 l~St:, y pu:;tula que ".Los inc\Lviduos usan infon<«I 

ci611 sobre: errare:; de pn•,licclijn del pas:1do con el fin de revi 

S<1r las Expcct:1li\':1'.; corric'lltc::,". 

e 
Dcjm1tlo qtw t-i\ sea el v:1lur dl' la variable X en el tkmpo 

t el cual es espc·radu pur lo:; individuos en la formación de Ex 

pectnti\'a:; :11 fi11:1l del ÜCiapo t-1. 

•1 (" "e ) O ( tl (l 
> ''t-1. - t-2,''t 1 

' i 

Esto implica que las Ex¡,._:ct:1tiv:1s se rcvis:rn al alza o a la ba 

ja en t:frmino:: del errur m:is rc'CÍcnte. 

Teniendo :1l¡·,11¡1:1 pr<"clin·i(jn L-Z.,:ÍL-j h:1;;:ul;1 l'!l lil i11fonnaci611-

clispo11.iblc a1 fi11.1l d¡'] pci·.iudo t-2, los irnli.viduus ex;11pi.nan lit 

fr;1cciiín ele su error dr.· ¡nc,lin:iiin al ttc1npo L·:i\.. I.:1 ccu:1ci.ón -
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t-ZX~-1. = ~ Xt-e_ + (1-P) t-?>X~-2.' y :isi sucesivamente ...... . 

Lo atractivo <le la hipótesis de las Expectativas Adaptativas­

es que nos pcnni te an<1 li:ar un moLlclo inobsc1Y0ble de Expectatl_ 

vas que ún icamcn te están en t~rminos de obscrvac iones pasadas -

de la variable rc1cv;mte X, sin L1 ncccsi,J;1d dl• espec.ific<ir cl­

prnccso por el cual el nin:l inici;!l <le Exrcctativ;:is es dctcrm_~ 

nado. Lo que SL: ;t[irnn rc:tl1;w11te e:; l[llv 1;1:• F·,pcctativas corri 

entes t-lX~ cst::n bas:Hla:; en un::i cxtrapu1:1ciein o promedio de va 

lores ¡ias:1do:'• Je X. 

Sí la ccuno:nL1 ha e:;t:1dc. en cquiJ ihri.o csttítico por un ticn1_ 

po suf.icicntc, la forn::tciC>n lle Ex11cc~tati\-:1:; ,\d:tpt:ativ:1s de los· 

in<livid1t0s en'>1t1ul1::c:ntc 1 lc:;an :i ant i.L·ip:trsc corrcc.U1:nente a -

los v:1l<ffL',; que to1;;:1 X. ¡:,,,[e l':; un rcq11'.:rimicnto mfnimo lle una­

rcgla p1aus iblc p:tr:t la forn::1citi1t de loxpc,ctat iv;1s. Sin cmliargo, 

si la ccunomía nu c~LÍ en l'quililirio c,;Uitico, 1:t hiptitcsis dc­

fapcct.ativas J\lbpLit iv:is ¡;cniii.ll.' n lo:, .indivi<luos nprcmkr de -

sus :rntcriurc:; crrurc·:; de pn,<Licci0n. 
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5 .2 Expectativas Racionales 

Las Ex¡:icct:itivas Racionales a difcrcnci.a tlc las Ada2_ 

tativas suponen que los individuos podrían no cometer errores -­

sistcm.'.íticos. Esto no implica que los individuos real.izan predi~ 

cienes acertar.las en un !EUillk1 en c~l cual a1~;unos movimientos alca 

torios son inc\·italilcs, lo que se af"in1:1 e:; que la:; prcdi.cciones 

accre<1 del futuro ser:ir1 conc~·ta~-. sobre el pn.Jn'cdio si los indi 

v i<luos es t::in sa ti,, frc:hrio; con su mr·c:1n i srno de fo nn:tc i Gn de Expec_ 

tati.V<!", an·n:a ch·l m!l!Vh incierto. 

Cuanc\o 1a .inccrtid11::1\.irc c:;t:í :ni:;cntt.· y la inform:1ción es com 

plct:1, ln:; Expec:tat.i\·;1:·; lbcioru1es se redtll'Cll a un caso especfal 

de Prcdicci611 Pcrfc·c:ta. Sin cml>acgo, es impo:;i\ilc pC'nsar quC' es_ 

te ti¡1u ele prc·clicción sea una d('~;cripción literal de un mundo in 

cierto en C'1 cu:1l vivi1r;¡is; pvni, e:; i¡¡;¡;ort;mtc en Lt fonnulaci6n 

de mmklos rn:i1; ¡;c1wr:1le:'., en lo:; cu:tlc:;, lo:; e[ccto:; <tdicionalcs 

de la ínccrt.idllff1brc pc'·.lrí.m sc·r d ir ig ic1o:;. 

Muth, ;-il inici:1r el cstii,]¡o tk l:t:; Ex¡ivct:itiva'; lbc.i.onalcs -­

;:>lantc•:ih:t "qu·'.': cla:;,· d-.: infon;1;1,·i·'i11 e:·,; us:1d.:1 y có:1"' es reunic1ct -

pa1·:, b c:c;t ii:;:1c iú11 ele L·u11J le: irnu::; f11tur;1;' q1:1· ,,011 in:porl:rntcs P.'.:1_ 

ra cnlcn1k1· L'1 pr.w cri:.·· ckl c::1·:ícLl'i· del [ll\JC-1.':i~> d.in'iini.cc:> qu::: C'S­

tJp.ic11;k:'litl· 11n~-· ~;1.·11:~.i t j,:~'.'1 l:~ fufi1!:1 en q1.~:· ]:t~-. F:qicct~ttl\':J'.J son· 

infllll_'i1C:.í:1d11:; Jll'l' c-1 c11r:;z¡ a•:l11:il Lle: ('Vc::1lu:;. /\c\c.,,,'.L, lllllé·ln:; ve __ 

Ct:s e~; nt..·1-:l.:~~a1·.i.o p:1¡-~t L\ rL·.~1 i::~i( ii'jn di_: prcJi.L·c.ion~~:; scn:.;ib1cs -



(3R) 

acerca de la forma en que las Expectativas podrían C<unbiar cua!! 

do la Sluna de infonnaci6n disponible o la estructura <lel sistc_ 

rna está cambiando" 1;, en esta definición, ~luth nos proporciona 

el carácter din:bdco de las Expectativas Racionales. 

En concreto, la hipótesis ele las Expu:t:1tivas fü1cionales se-

puede enunciar de la siguiente 111:111c~ra "Ll híp6tcsis puede ser -

escrita m;'.is precis<11ncnlc• corno si¿:uc: las Fxpectativas de las --

firmas (o m(ts g<_'ncr:1ln:L'ntc, la distrihud611 lle ¡irnb:1\>ilidnd su!?_ 

jctiva de Tcsu1t:1do~,) tiende :1 :;cr tli--;trih1í.c1:1 ¡iz1ra el mismo --

conjunto dl' infur;::ación C('lli'-' 1:1 prc,\ic·ci011 ck la teorfa (o la -

distribución ck prok1hil.idacl objC't fra ck rc-_,ulradus)"2/. 

Acerca de• 1'1 inforinac ión que lk'\w11 poscPr los incli.vicluos, se 

los valores pasados ele la ·,c:1riahlc X ent 1·:111 rn el conjunto de -

inform:tc ión cti:.mc1o lo~~ ind i v iduu!i fo 111:~¡¡1 Ex pee ta t iv,1s ele val o __ 

ca de fuwr;.1:: rc:ili:::1cinncs de C11:1Lquiv1· otr:1 vari<JhLc X. cu,m __ 

l/ t,;'lt ii, Jr,ht1 P. "IZ;1 L i u11:1 ~ L)..p.:·.-t :1 l i"•l:', :1n•! t\H' l h:ory of l'r.i.cc 
~k1'.'<'1L!'l1'.,'', 1'. 1 ·(1::tli:~·~1·l\:;l. VuL. ?.~1, ~-: ), :~, .July 10(d., Ji .. :1>.l.~~. 
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los valores pasa<los de X s6lo son usados para formar· Expectat_i 

vas de sus relaciones futuras. 

cuando el modelo es estocástico, reflejando la aleatoriedad 

innata del mundo en que vivi11KJS, se supone que los individuos­

también conocen las propiedades estadísticas de estas perturb~ 

ciones aleatorias. 

En tal modelo, la Expectativa verdadera es la Matcm:itica, -

la cual podría ser derivada del modelo estructural correcto de 

la economía, incluyendo los ténninos aleatorios y la fonnac16n 

de las Expectativas Matem.'.i ticas condicionadas a la info11naci6n 

disponible a la fecha en que las Expec ta ti v::is son fo nna<las. La 

hipótesis de las Expectativas Racionales afinna que las Expcc_ 

tativas Subjetivas no observables de los in<livi<luos son exacta 

mente las verdaderas Expectativas Ma temtiticas condicionales im 

plicadas en el moclelo mismo. Los individuos actúan como si --­

ellos conociesen el modelo y fonnan sus Expectativas de acuer 

de a éste. 



(40) 

5.3 Propiedades Estadísticas <le los Modelos de 

Expectativas Racionales. 

Las propiedades que mencionaremos son tres; antes -

de enunciarlas anotaremos dos puntos: lt denota el grupo de In_ 

fonnación disponible al tiempo t, escrib.iéndose de la siguiente 

manera E ( Yt+k / It ) paru enfatizar que ty~+k son las Expect,!! 

tivas Racionales al tiempo t de la \'ariablc Y al tiempo t+k, es 

Condicional sobre la Infonnación It disponible al t.i.rn1po t. 

PROPIEDAD I: E [ E (Yt+i+j / It+i) J =E [Yt+i+j / lt] 

el lado derecho es una suposición e.le los individuos al tiempo t 

acerca del valor Y al tiempo t+i+j. El la\lo izquierdo es la me_ 

jor suposición de los individuos al tiempo t acerca de lo que -

ellos esperan para el mismo vulor Yt+i+j a ulgún dato intenne_ 

dio t+i. La PROPIEDAD I afinna que los individuos no tienen ba 

se para la PREDICCION de cómo podrfon cambiar sus E<PECI'ATIVAS-

acerca de variables futuras tales como Yt+i +j. 

PROPIEDAD II: E [[ Yt+i - E [ Yt+i / It ]] / St ] = O 

donde St es algún subconjtmto al tiempo t del grupo de infonna 

ción completa It actualmente usada por los individuos. 

Ex-post, los errores de predicción actuales son dados por --

Yt. - E [ Yt . / It J. La PROPIEDAD II establece que este error 
+i +i 

de predicción no está Correlacionado con cada componente St del 

grupo de infonnación It. La mlsma asegura que no es necesario -



la rccolecci6n de datos sobre toda la infonn3ci6n us;:ida para fo!:_ 

mar las EXPECl'ATlVAS y siguen simples pruebas sobre la Hip6tcsis 

de las EXPECI'ATIV;\S RACIONALES. 

La PROPIEDAD II afinna que ln informací.6n no disponible a la­

fecha en que las L'\'.PECfATIVAS son fonnadas podría ser usada sis 

tcmiitlcamente pnra mejorar los errores de Pred icci6n si las EX 

PECli\TIVAS son HACTONA.LES. 

PIIDPIEDAD III: [ Yt+i - E { Yt+i / It ]] no estlí scrialmen 

te corre lacio nado, con media cero. 

Una variable aleatoria Ut+i no est{l scria1mcntc correlaciona 

da si los valores previos de esta varfablc no contiene infonna 

ci6n acerca de c6mo Ut+i se dcsvfa de su valor medio. Es impar __ 

tante señalar que esta propiedad se aplica s61o cuando consider~ 

mos la secuencia de los errores de Predicci6n relacionados a las 

EXPECTATIVAS al tiempo t un período m;'is tarde. 

S. 4 Criticas a los Modelos de EXPECTATIVAS 

RACIONALES. 

La utilizaci6n de la Hip6tesis de las E.'<PECTATIVAS -

RACIONALES ha tenido corno consecuencia un gran nt:imero de críti_ 

cas por parte de algunos economistas; ya que esta Hipótesis ha -

llamado la atenci6n rápidamente porque resulta que es muy atra~ 
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ti va para ciertos economistas. 

Mencionaremos las crftie<is de dos ec:onomistas principalmente: 

en primer lugar a Phillip Cagan, creador de las E.\PECI'ATIVAS ADAP 

TATIVAS, el cual muestra cierto recelo por las EX!.'ECTATIVAS RACIO 

NALES ya que éstas despla::aron a las que fueron creadas por él. -

Señala que es absurdo pensar que la gente se con~iorta de un modo-

RACIONi\L; aunque t<unbién acept<t cierto avance en las EXPECTATIVAS 

RACIONALES en ciertos aspectos " ... las Expectativas Racionales no 

son solo intelectualmente atructivas, sino que han recibido apoyo 

empírico en la aplicaci6n Je los mcrcaJos financieros y ul ínter_ 

cambio de mercancías ... "~; no obstante, le resta credibilidad--

su aplic::ici6n al mercado de bienes y servicios. 

Phillip Cagan centra su crítica al problema de los precios y -

las variables que los afectan, debido a que su trabajo original -

está encaminado precisamente hacia los precios ... " el supuesto de 

los Modelos de Expectativas, de que las Expectativas de crecimien 

to monetario est:ín reflej::idos plenamente en el nivel general de -

precios sin un rezago sustancial, por lo cual, me parece totalme_I! 

te irrealis ta. Realmente, el comportamiento ele los precios ha 11~ 

gado a ser mds y más opuesto a lo que los modelos presentes de ~ 

PECTATIVAS RACIONALES describen. Actualmente observamos considera 

ble independenci::i de la tendencia de los precios a los movimien_ 

~Cagan Phillip. "Reflections on Rational Exv~ct::iti"HS". Jo:.irnal­

of M:mey, Credit and Banking. Vol. 12, No. 4 (November 1980, - -

Part 2). p 826. 
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tos cíclicos de corto plazo en e1 crecimiento monetario, los cua 

les no pueden ser totalmente inesperados. Hi inte11iretación, co 

mo sugerí arriba, es que la mayoría de las fluctuaciones cícli_ 

cas no son percibidas como pennanentes, y la mayoría de los pre_ 

cios siguen patrones de tendencia de acuerdo al componente penn~ 

nentc del crecimiento monetario. Los precios de esta manera, no­

toman en consideración las fluctuaciones de dcm::mda de corto pl~ 

zo, la cual afecta al producto. Como hemos visto, las E.XPECTATI_ 

VAS RACIONALES podrían ser la mayoría de las fluctuaciones cícli_ 

cas en política monetaria que son consideradas transitorias (a(m 

cuando, en otro tiempo ello succJa, su continuación para un per_io 

do de tiempo corto es esperado); los precios podrían tener menos 

respuestas a estas fluctuaciones que podrían ser verdaderas bajo 

EXPECfATIVAS ADAPTATIVAS, y la política podría tener así efectos 

más grandes sobre el producto en el corto plazo, por lo que po _ 

dríumos tener reflexiones, contrario a la teoría ele las EXPEC:l'A 

TIVAS RACIONALES" ji. De esta manera nos trata de convencer de -

que las EXPECTATIVAS ADAPTATIVJ\S son mejores que las RACIONALES. 

Otro economista del cual presentamos su opini6n, es 1-!aberler­

el cual indica que " ... acepto la proposici6n b1isica de la teoría 

de las EXPECfATIVAS RACIONALES de que los agentes en el mercado­

no deberían ser supuestos simplemente para extrapolar mecánica_ 

mente la tasa corriente de inflaci6n o aceleraci6n recil:11te de la 

~_/ !BID. p. 830 



(44) 

tasa de inflaci6n, sino hacer uso de la infonnaci6n disponible 1 

incluyendo las probables consecuencias de las políticas del go-

bierno. Pero 2-finnar que las políticas sistcm.'.íticas del gobieE_ 

no son i.nefecti vas en el corto plazo me parece inaceptable"~/. 

Haberler nos p;·esc:ita un punto de vista intennc<lio. Los dos -

puntos de vista se pueden restunir en la af.in11aci6n <le que las -

Expect;itivas Racionales h~tn sido ;icept;idas sin crítica, no por-

que suponen poco, sino porque suponen mucho. 

A manera de respuesta diremos que la soluci6n ;i los modelos-

estocásticos con Expectativas Racionales generan E:>q)cctativas-

las cuales son estocásticamente llev:idas a cabo por s.t mismo: -

la predicci6n de errores ex-post no pueden ser prcdecidos dada-

la infonnaci6n disponible a la fecha en que las expectativas --

son fonnadas, tales Expectativas podrían ser descritas como un-

grupo de las mismas en equilibrio, en el sentido de que no hay-

incentivo para revisar el proceso por el cual las E>qiectativas­

son formadas, si bien el valor esperado de tma var iablc partlc~ 

lar de hed10 será revisado con una nueva infol11laci6n disponible. 

Podemos resumir las objeciones a los modelos de Expectativas 

Racionales en cuatro grupos: 

~ Haberler, Grottfrid. "Critical Notes on Rational Expectati_ 
ons", Joumal of Money, Credi ~ and Banking. Vol. 12, No. 4-
(Nov~ber l.980, Part. Z) p. 8:.i6 
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5. 4 .1 Obj ecioncs de .'.lplicaci6n cuando la estructura­

del Modelo es correctamente percibido. 

Se ha visto que la derivaci6n de las EXPECfJ\TIVAS RA 

CIONl\LES requiere del conocimiento <le la economía para estimar -

un comportamiento futuro. En primer lu!:)ar, se dice que existen -

dificultades computacionales para que todos los individuos ( la­

mayoria no podrá ) realicen la estimación del mmlelo; este pro __ 

bleuu se resuelve al existir economistas encargados de hacerlo y 

difundirlo al público. 

En segundo lugar, no existe unicidad en los problemas y, per­

lo tanto, no existe una solución Cmica en los ~ODELOS de EXPECTA 

TIVAS RACIONALES. 

5 .4.2 Objeciones basadas en la imposibilidad de des 

cubrir el Modelo correcto. 

Existe la dificultad de establecer la naturaleza pr~ 

cisa del Modelo que será usado para fonnar las EXPECTATIVAS. Es-

posible un distanciamiento en la fedrn de las estimaciones que -

están separadas de los par1ímetros te6ricos relevantes del ~Jode_ 

lo. Esto es trivial, las EXPECfATIVAS basadas en una visión inco 

rrecta del modelo afectan la conducta, por la cual, para el mo _ 

mento en que sean utilizadas en trabajos empídcos afectarán la-

cuantificaci6n del Modelo. 
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5.4.3 Objeciones <le no existh incentivos para a<l_ 

quirir 1:1 información necesaria. 

Esto nos dice que es posible adquirir la in 

fonnaci6n relevante, pero uo scr:i rcnt::iblc atlquirirla. Mejorar 

la caliclacl de la inforn1:1ción acerca de 1<1 estructura tic la eco 

nomía generalmente .sed un;1 actividad costosa, la cu~1l se ad 

quiere hasta que deja de ser rcnuiblc. !.os incentivos para ad_ 

quirir y procesar infornu1ci6n ser.'.in .importantes, pon¡uc ésta -­

permite una ventaja tcmpo1·a1 lo que conduce a oportun.i.dadcs <le­

ganancias más alt'-ls, hasta quL' la infonnaci6n sea rnnpliamcnte- -

disponible y los mercados reflejan plenamente esta nueva infor 

maci6n. 

S. 4. 4 Objeciones que enfatizan infonroci6n diferen 

cial. 

Muchas veces se argu)·e que el enfoque de las­

expectativas Racionales no puede esperar describir un mw1do en­

el cual hay desacuerdos fundamentales acerca del verdadero rno 

delo. 
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CAPI'IULO VI: ~IERC..\IXJS EFICTEI'.'Tl:S 

El papel principal del mercado de capital es la dis_ 

tribuci6n de propiedad de la masa de ca pi tal de la economía. En­

términos generales, lo ideal ser fa un mercado en el cual los pr~ 

cios proveen señales segur.is en 1 a di s trihuci6n de recursos: es 

to es, tm mercado en e 1 cual las empresas pueden tomar dccis.i.o _ 

ncs de invcrs.ión-pruducc ión, y los j nvers ion is tas pueden elcgir­

entrc los valores mohi 1 iarios que representa la prop i.edad de las 

activJdades de las empresas bajo ln suposición de que los pre __ _ 

cios garantizan en todo momento "EL REFLEJO TOTAL DE LA Il\1~0!~\l<\ 

CION DISPONIBLE". Un mercado en e 1 cual los precios reflejan to_ 

talmente toda ln infonnaci6n disponible es llnmado EFICIENTE. 

Las l:.-XPECTATlVAS HACIONAl.ES en los ml't·cados financierns han -

sido estudiad.:is desde hace algún tiempo bajo el nombre de "MERCA 

OOS EFICIENl'ES". 

Muchos de los mejores contrastes del Modelo de los MERCADOS -

EFICIENfES estuvieron basados en la !lip6tesis de que los rendi_ 

mientas esperados eran constnntes. El Modelo de detenninaci6n de 

los precios de los activos en los Mercados de Capitales, desarr~ 

Hado en la Literaturn Finunciera, er.:i w1 Modelo alternativo del 

proceso que genera los Rendimientos de Equilibrio. Los primeros­

contrastes de EFICIENCIA del MERCADO que utilizaron ambos para_ 
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digmas parecfon confinn;ir el MOIJEl.O <le los ~11'.l\C\!X.lS EFICIENTES. 

Una caracterización aproximada ele la posición Kcyncsi.nna debi 

da a Tobin !:/ puede ser ckscri ta de la si~~uicntc 111;1nc.Ta: 

"Los mercados se consideran sensibles barC:¡¡:ct nis e indic1do 

res <le la sit11;1ción corriente ;.· futura, y co1no proccsadorcs­

EHC!E\"l'ES de 1;1 info11;1ación Lk la ccono1;1ía, Fst:1 en juego -

dcmasiodo p;1r;1 que las EXl'lJTAll\'.\S de los acontccii;1ic11tos -

futuros sean IRR\C:lO:\ALI'S; el motivo tcrwficios funciona --­

aquí como lo hace en otras :11·c·;is de la economía. La economía 

dedica recursos sust;1nc.i:-il es a la obtención de infonnación -

en torno a los fenómenos futllros y paga aquel lns que son bue 

nas predicciones". 

Muchos economistas han expre:;ado la creencia de que los Merca 

dos Fin<u1cicros son f\:\CIONALFS Y U:ICI E.\TES, e indican que los -

Mercados de Trabajo no responden en esa medida a la nueva i.nfor 

mación y que tienen cierta inercia. A lo que Pool e escribió: 

"Las impl.icGciones de la Hipótesis de las E\PECl'ATIVAS RACIO 

NALF..S para los Macromo<lelos son de la mayor importancia para 

los Mercados de Subasta de t\ctivos FinGncieros y de Bienes. 

Estos Mercados incorporan mecanismos EFICI E~TES de intercan1_ 

bio de futuros y de especulación de inventarios. En el Mere~ 

do de Tr,1baj o, el mecanismo que fuerz.:i la consistencia entre 

las previsiones actuales y los verdaderos Valores Esperados-

};/ Tobin, James, 1966: ~bncy anLI Economic Growth, Econométrica,-

33:671-684 



es mds débil; por consi¡i,uiente, es posible que ni las candi __ 

ciones actuales del ~!creado, ni las Esperadas en el corto pl~ 

zo tendrdn mucha influencia sobre los sa1al'ios corrientes".J. / 

La Hipótesis de las EXi'LCIXl'JV.\S IZ..\CJO'.<.\U:s bajo e1 nombre <le 

"MODELO de los MU~C\IXJS EFl C! E'.\"ffS", ki sido ut i l.i ::ada extensa 

mente en la invcstigacüin en torno a los 0:crcados Fin:mdc1·os. 

El Modelo de los Mercados Hi.clcntcs afi1111a que "los precios de-

las Acciones son plenamente flexibles y que reflejan toda la in 

fonnaci6n disponible". En sus afi1111:1cione:; m.'is fonna1es, el Mo<l~ 

lo sugiere que los precios están rclacio11~1dos con las E\PECl'A'l'l 

VAS COi\llIC!ONi\111\..S, es decir ((Pt ~E(!'~/ It)). 

!\o existen MoJclos formales a partir de datos pasados que pu~ 

dan ser utilizados para predecir el comportamiento futuro de los 

precios. Los cambios en los precios, por consiguiente, deben ser 

Aleatorios. De acuerdo con algunas versiones simples de la teo __ 

ría, el Precio de LUia Acci6n en el día de hoy es igual a la E.X_ 

PECfATIVA CONDICIONA11A del Precio que regird mafiana. El cambio -

en el Precio de hoy y maiiana es por tanto equivalente a un ERROR 

DE PREDICCION. La propiedad de Ortogonalidad de las EXPECl'ATIVAS 

CONDICIONADAS asegura que el ERROH DE PfU:OICCION (es decir, el -

cambio del precio) no estd COllRE!J\CIONAIXJ con ninguna infonna_ 

ci6n disponible. Por tanto, los cambios en los Precios deben sci 

y Poole, Willirun; 1976: Rational fa1iectations in the ~hcro-Mo 

del, en Brookings Papers on Economic Activity, editado por A . 

. OkonyG.-Perry; Vol.?· p.470. 
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impredecibles en esta versión de los ¡,11'.l\C\JXlS EF1ClF1'1'ES. 

El mecanismo mediante el cml los l·lcrcac\uo; se vuelven EFICIEN 

TES es analizado por Cciotncr como: 

"Dada la incertidumbre cle1 mundo real, los rnuchos inversores-

reales y potenciales tcnddn 11n1ch:1s, quiz:i el mis1110 n(unero -

de Prcdicciorws de los l'n:cios .... Si. cualquier grupo de in 

ver~ores actu:ísc s1stc:a:ític1;::·-·nl.l' li\L'jur que la !1\L'clia en 1<1 -

Predicción del Precio Lle las ,\ccioncs, su la\1or accrc;!l'Ía el 

Precio Corriente del vcrd:1dc1·0 valor. Por el contrario, los-

inversores con una capacidad <le PreJicd6n por debajo de la-

media tendrían cada vez m:is peso. Si este proceso funcionase 

suficientemente bien, el precio corriente reflejarfo la me 

jor inform:1ci6n en torno al futurn, en el sentido de que el-

Precio Corriente ni..'is los beneficios normales sería el mejor­

cstimador del Precio futuro". ~- / 

La competencia entre los inversores, por consiguiente, asegu 

ra que la info11nac i6n m.'Ís exacta se incorpora en los Precios y -

que el Mercado ftmciona Ef-ICIL'r!lNlXl'E. 

Sin embargo, sicmpn: han existitlo algunos aspectos cnigmáti_ 

cos en el comportamiento del sector privado. Por ejemplo, toda_ 

vía nadie ha dado una explicación realmente convincente de por -

qué el Mercado de Valores de nucs tro país se hundi6 en el último 

trimestre de 1987. Las explicaciones más plausibles parecen con 

~ / Coctner, Paul; 1967: 111c Random 01aracter of Stock Market -

Prices. Cambridge, Mass. : ~!.1.T. Press. p. 6.5-78 
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sistentes con la noci6n de los ~!ERCAI\1S EFICIHffES. La vnsi6n 

más popular comienza con explic.1ciones relac.iol\acbs con la su11. 

er especu1aci6n que afectó a toda la economía desde principios 

de ese mismo aiio. De alg(In modo la Burbuja Especulativa esta ___ _ 

116 y, a medida qu·..: la riquc'~ª rn~mtcnida el\ fo1111a de papel sc­

deteriorab:i, la economía coiacn:·.6 su esp.i ral descendente hasta­

la gran caída. 

A mediados ele los ;1C1os setcnt:i, los economistas teóricos co 

menzaron a cuestionar las afi mac icrncs ele EFICJL'íCIA, y a invc 

stigar las circunstal\cias bajo las cu:11cs los Precios de merca 

do revcl aban toda la infon11aci6n de la economfa, aún cuando 

esa infonnaci6n s61 amente estuviese en manos de una porci6n <le 

los participantes en el mcri.:allo. ,\1 111.is;i10 tiempo, se <lesarro __ 

llaron nuevas técnic;1s estac!Isticas que parecían mostrar que -

los Precios de las Accione:; y ele las obligaciones eran dcmasi~ 

do volt'it.iles para ser consistentes con los POSTULADOS de Ef.I 

CIENCIA de los Modelos Tradicionales. 

En un Equilibrio con EXPECTATIVAS RACIONALES un Precio tras 

mite toda la Infonnaci6n disponible para PlUJ)ECm P 1 , aún 

cuando hay n fuentes de info11naciún diferentes. Este único Pre 

cío resLunc todo lo que los agentes necesitan saber y lo revela 

a los inversionistas. Los Precios, por consiguiente, agregaban 

perfoctmnentc la infonnaci6n; toda la infonnaci6n de la econo 

mía se comunica a cada agente a trav6s del sistema de Precios. 
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Sin embargo, Grossman-.'.U llc¡'.Ó <1 sugerir que este equilibrio -

es de alguna form~1 poco real isL1. Si el sistcrn:1 de precios tras-

mitiese toda la info1111:1ci6n a los agentes, habría pocos :incenti 

vos para s11 obtcncifín. Con el fin de concretar 111fis este pLmto s~~ 

pongamos que s6lo hay 2 t i¡1us ,leo ª<>'nte,;, infor,:1:¡¡_k,5 ;· no infurnt:: 

dos y que c.·x is t-cn cos tu:' asee i:J,1u;; a 1 :1 o lit.ene i 6n de l:1 informa 

ci.6n. Si los prcci.n:; de 1w~rc1•\l n"."-'L\11 totL1 1:1 infon11aci611 a 

los no .infonnados, éc;tos pl'rcibcn los bc1h.'fidos de la in[onna 

c.i.6n sin incurri.r en los costos de ohtc1wrla. Sin embargo, los--

agentes informaJos 110 e;;tarLm sat is[cdius cun este est:1do de C•J· 

sas --ya no recogeriín inl"ornuciGn puesto que no existL'n inccnti_ 

vos a<licion:tlcs p::ira ello----. Sin c111h,1rgu, si 1udie obtiene la i~~ 

formac i6n, entonces sur¡jc un incen ti \'O para que alguien comie1;;:e-

a hacerlo. No existe un equi l.ihrio en este moLlelo; algunos indi_ 

viduos quen·.'.in sicmp1-c cambiar su decisi6n acerca de la infonna 

ci6n. 

Grossman )' Stigltz. (1980)~/ desarrollan un modelo en el cu{¡l,-

los agentes no info1111a<los no puctlvn obtener infonnaci6n observan 

do simplemente el precfo de mercado, porque hay una fuente ele i!_l_ 

certidLunbre adicional en el modelo ----la oferta de activos con ---

riesgo - de modo que para los agentes no informados, el precio- -

es una "señal ruiclosa". Los precios ya no se 1 imitan simplemcn-

te a transmitir la in[ormaci6n ;:¡ los agentes no informados, tam--

i¡ I Grossman, S. 1980: the Impossibility of Infonnation:.illy Hfi_ 
cient ~\arkcts, American Economic Review, 70: 393-·IOS. 

Gross:1;an, S. y Jos~pl~ !:. St 1,,.1 i ts. 1981: lnformaticn :foJ com- -
¡wt i t i1·c Stocl: l'ric:e,,, ,\:;;vric .. !1 1:co11omic i((·\'Íf''.·:, {¡(1: 2-\li-53-:-
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bien reflejan ln incierta oferta del Stock de activos con riesgo .. 

Los agentes deciden si cst:1r o no infonn:1dos en base :1 1a uti 

liclad esperada de los agentes inform;1,lc•s con re,;¡wcto a la de los 

agentes nn .infor111:1dos. En cq11ilibr.io, un ªb'.L'lllL' e,; illllifcre11te-­

entrc estar inforn:;1,_\o y no infon1:1Jo. !.os agentes informados lo­

hacen mejor que los a~',cntes no .inforrn:1r.los c11 el mvrcaclo, pero tam 

bién t.icnrn que hacer frcn t l' n l co;:; to de :1dqu is i c i ón ele' L1 i.nfor 

maci6n. l':ll'll' ele est:1 infurn1::ci,)11 se ccrn:ttnic:i a 1os np,entes no-­

informa1.los, pero la sci1al de los precios es ru.i1.1osa y los agentes 

informados mant icn0n poi· tan to un margen competitivo de ganancias. 

Cuanto mayor es la proporción de agentes infonn:1tlos, los pre __ 

cios de mcrcaclo Lransmi.tcn ni:ís in [orn1:icj6n ;1cerca del rendimiento 

del activo con riesgo. ,\ n1cdi·Ja que m:ís in,Jivid11os est.'in informa 

dos, sin embargo, la utilidad espcradade los agentes infonnados-­

cae, d~'do que éstos comunican m:ís información a los agentes no in 

fo11naclos, y por tanto pierden su ventaja comp::irativa. 

Por tanto, el sistema de precios nunca será totalmente infor 

mativo --puesto que clc~tniiría e1 incentivo para reunir infonna 

ci6n-. Si la teoría de los mercados eficientes requiere que el­

sistema de precios sea totalmente informativo, entonces, según--­

Grossman y Stir,li ts, no es una doctrina coherente. 

Al.mque la literatura microeconúmica ele las expectativas racio 

nale~ ha desafindo algunas ele las infonnaciones ele la literatura-



(5·1) 

de los MrnC\llOS EFlCfl)ffES, las ideas brbicas de la Litor<itura­

dc los Pll:RC:\llOS EFIC:IU,:TES todavía pcnnanccen. 

6 .1 TEOIZ L\ DL !.OS i-rrnC\!XJS FFl c:11::-.,-n:s. 

6 .1 .:\ Ganancia Esper:1d;.1 o ~-'.oddo Je .Juc¿:o Limp.io 

L<i Jcfinición expuesta de que los !'recios en los :-!l:RCADOS 

EF!C1E~"f'ES reflejan tot;1lr::c·ntl' Lt i11for::1:1c"iún disponihk es muy 

general y no ticfü' implic1cioncs totalmc'ntc co1t1probaJas. Para -

hacl'!" el ~!odclo com¡irob:iblc, el [ll"OCPso dl' l<i fonn:iciún de Pre_ 

cios <lcbc ser cspc·c i f iudo con n":í~ dd:1 l lc. l'.11 escnda dcbon:os­

definir algun:1s variables que rofkjon e~;t:1 tot:il.id:td de infor 

mación. Una posibilidad podda S<.'r que lo~; Precios de Fquili __ _ 

brio (o ganancia esperada) <lL' los v:1lores son generados por 3 -

parámetros. 

En general, los ~!oclelo~ teóricos y cspcda1me11Lc los probad:?.s 

empíricamente de los Nercados de Capit<ll Eficientes no han sido 

bien especHicados. Ln mayorfa de los trabajos <lisponibles es_ 

t6n basados s6lo en la suposicj6n de que las condiciones del -­

&pil ibrio del Mercado (un tanto), son cnunciad<is en t<!nninos -

de las Ganancias Esperadas. Fn tl'rminos generales, del mismo m~ 

do que e 1 Modelo de dos p<ir6metros, tales teorías sciialan que -

las Ganancias Esperadas de los valores son función de su "'RIES_ 

GO"; sin embargo, ést<is difieren de cómo el "RIESGO" es definido. 
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Todas las clases dl' ta les "TEO!UAS DE GAN,\i\CJAS ES!'ERA!l:\S" 

pueden, sü1 embargo, ser descritas notaciona1mcnte como: 

Donde 
E es el operador valor c:;perallo. 

Pjt es el precio del valor j en el ti.cm¡io t. 

P. es L'l prcc·io del V<tlor j en el tiempo t+l J, t+ 1 
(con rcinvcrsi<ín d<' .:ngrc,;o para el valor). 

fj ,t+l C:; l'l l'l'ildÍ1;1i.L'!lllJ ¡•cJ!Tl'lllJl:t] rl<J¡' pCr'LoLJO 

(Pj,t+l .. Pjt I Pjt). ... 
~ t es un símbolo gcrwr;!l para todo el conjunto de infor 

maci6n que, su¡ionuws, se refleja totalmente en el -­

Precio t. 

El valor de la G;m:111cia lóspcr.1da de fr¡uil.ibr.io E (r"
1
. t+l /Yt) -
. ' 

proyectado sobre Ja base de la info1111aci6n Yt podría ser determi 

nado por la tcorfa particular de las Ganancias Esperadas. 

La notacj6n Condiciona 1 de 1 a Esper<mw de (l), implica que -

el Modelo de las Ganancias Esperadas supone que la Infonnaci6n -

Y t es totalmente utilizada en 1 a determ.inación del Equilibrio - -

del Modelo amli.zado. fo este sentido, Yt "REFLEJA 10TN..MENTE" -

la FORM/\CION DEI. PRECIO Pj t. El va 1 or esperado es just<w1entc uno 

de los muchos valores posibles de una distribución de los Rendf 

mientas y del "~Il]lCAllO EFICIENTE" (la noci6n general de que, lw. 

precios reflejan toU!lmente la información dfaponiblc). 
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Entonce•,:,, los resultado;; ck· las pn1d1as basadas en cstn sup9_ 

sici6n clcpcrn!c ele la val ick:" ele J;1 "Ei'JCfF:\CL\ flE LOS ~fERC\IX)S'.' 

libr.io pucckn ser Ci\llllC;:!cl:!s en tL'rn1inn:; ck C:111:111c.ias Espcradas 

ya que, las Gan~u1ci~1s Fs1H:r~;d:t~~ de 1:1.lt1jl ibrin cst;in form;1diJs b~~ 

jo Ja ba:;c de (}' (·11t<:11c··:', rcClcj:;;1 <.nL1l:·: :itc) Li r:;FCJR.'·é\C!O:\­

AJUST:\Jl,\ Yt, ! icw· u1::1 '.'.r:111 Í!r;;il ic: 1 1·i·~il c·:·.¡1írici; c·:-:cl11yc1H.!o ]a 

mrici6n Y t tcnicnclo Ga11;1ncias o l\cnd.irn ic·ntus E:,;pcTados C'll EXCl'SO 

de las Ganancias o fk11di1iiic11tu de l'quil.ihr.i.o Es¡i0r:1do. 

Así (2) 

Entonces (3) 

ln cual, por dcfinicilin, ckcimo~; que el rc~a1ltado (Xjl) es un -

JUEGO LH>!Plü con respecto u la sccucncin ele la Infonnaci6n Ctt) 

o, equivalen temen te, tenemos: 

Z = r -- F (r / V ) 
j,t+l j,t+l . j,t+l 0 t ' 

(4) 

Entonces E ('Z_ / °t ) = O 
J 't+l t 

(5) 

donde la sccucnda (Zjt) es t:1111bi(n un JUEGC LH!l'IO con rcspcc_ 

to a la secuencia de la Inform:1ci6n ( ~ t). 
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En ténninos económicos, Xj 't-l es el exceso del precio de 

mercado del valor j en el tic.npo t+l; esto es, l;i diferencia 

entre el precio obscT\";!du y el v:dcir cspcr:iclo quc se pniyec_ 

tú en t sohre la b:1sc· de· Ja inf(;J1i•:1ci011 ~ t' Si1.1ilannc·nte, -

da de equilibrio que !'C proycct<í en t. 

SU!J,\~\RTJN(~\L\ y e 1 SLMll:RO ALL\TOJUO; ya que j ucgan un papel 

importa11tc en la 1 i lera tura c::~ií rica. 

6. l. A.1 EL Mom:Lo SlJl\\!ARTll\G;\lJ\ 

(ju ego justo) 

Supon~amos en (l) que para toda t y~ 

E(Pj't+l/rt)~Pjt;6 1:[~j't+l/~t]~o (6) 

esta indica que la sccu'cncia de precios [Pjt] para w1 valor :i 
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sigue u11 Slff\\L.\RT 1 XC.-\!..-\ con respcc tu a la in fo i-mac ión [ '({ t ] , lo -

cual scfiala el valor cspcratlo de J.o:; pn•cios t·n el prúx:imn pcrío_ 

do; ln pro;-ecció11 se rc•J]j~,;¡ srihrv ];1 base tlc Ja inronnacitín rt'­
la cual es mayor que el pn'c in corri(•nll'. Si Ja n:uaci6n (6), se-

MART!;.;(;,\¡ ,,\. 

Un SIJ¡\;.J:\lffJ:\G.\L\ en precio:; Livnc· u11:1 impl ic;1cit'jn (•111pírica iln 

portante. Consitlcrc-¡¡;os el mantcni1Jiicnto Je rcgl:1:; co1:1<.:rci;llcs me 

cfüücas de un valor i1HJHJJ"t:111te por n:c·diu ch' lo:; cuales, éstos con 

centran v¡iiorcs indi\·idu:ilcs en los cu11h':~ las rc~;l<1s dcrincn J;i,; 

condiciones baj<i la:; c11üc:; el i111'crsiu11i;.ta rn:mtcndrfa un valor-

daclo, venderlo o si1,;plc:1tc•11lu C:ull:'c:rv:11· c:\c,:t.l\'o L'li el tiempo t. -

Entonces, la suposicifin ((1) de que la gan:.111c.ia esperada con<licio 

nada a~ t es no ne2.:1 ti va, implica <li rcc t:11111.·n Le que tales reglas -

comerciales, b;:isadas s6lo en 1 a infnrm:1ci6n "tJ t no pueJe tener g~ 

nancias esperadas m:ls grande~; que una política que mantenga o co~ 

pre valores durunte el período futuro en n1esti6n. Las pruebas de 

tales reglas son partC' importante de la evidcnc.ia empírica del Mo 

delo de MLRCA!:OS EFJCJL:\TES. 

6.1.A.2 MOlll'LO lll:L SE!\llt:RO ALEATOIUO 

En los primeros tratados del mod(']o de MloRCADOS EFI 

CIHffES, el enunciado de que los precios corrientes de un valor-
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refleja totalmL'lltc la .infornrn:iGn di.sponiblc fl!c supuesto pnr;i - -

f ( rj 't' l / ~ t ) ~ r l r.i 't i l ) U) 

cas; es decir, 1a FundLín ele D•:nsi,l:J,¡ f l':; la rnis1r::1 p:1r;L tmh t. 

rcstr.ingimos (1), supDnic11llo que 1:1 (;:111:111·~ i:.1 L:>pcr:1<.la del valor-

j es consL1nt·c a tr:1rés dc1 t.ic·;n¡i;·,, ll'IH.:1ns quL' 

. "' V 
L(rj,t+i/dt (8) 

y nos dice que la media de la Di s t l'i ln1c i 611 ele r es imle¡ien __ 
j 't+i . 

diente de la inform:1ci6n disponible en t, Yt; ndcm.'Ís de que el--

MODELO del Sb\lll'.IZO ALEATORIO de (7) indica que la distribución -

completa es illckpcn,\icntc de Y t. 
El mnu,0 de .Jlll:GO LH·!l'lO justamente sdiala que las condicio 

nes de eL¡uilihrio de mercado puede ser expuesto en términos ele -

G;:inancias Esperadas; pero, nos dice poco aCL'l'Ca de los detalles-

del proceso estoc(istico generador de ganancias. 
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6.1.:\.2.1 L\ EVfllL\CL\ 

Toda Ll invcsti~'.aci61I Ciiipt1·.i.c;1 ~;obre 1a tcorfn de los 

MERC•\IX1S EFICU'.:'iTl'.S ha si,lci inlt:rc·,:rntc, co11 Jos precios refleja!:: 

do totalmente la in[ornnciún disponible. llist6ric:1:;~e11te 1 el traba 

ra del ;.¡JlJELO ckl SE\UJJ:1l .\l.L\lll:Uo. Cu;1rh'·-' las pruebas se -

extenclieron y fucr"11 ~,,¡ ""i'"1·t.c• L"ll J;1 iiipcitc:;is de la Eü 

la FOk'.[.\ SJ.'.!J-l'lli·.i'.H: L'il el cml, su .inll'ré:; es la n~Jocic.bJ-

bl irn disponi.bl1'. J'inn]¡¡¡('lltc, el ~!t)llEl.O de la l·OIN\ FlJI:lffE -

en el cml, el inlcrCs es que cu:1lquil'r inversionista (indi_, 

vidual o c:1 r.rupo) tiene acceso ~!0110¡10] 'istico a cualquier in 

formaci6n rclcv~mt.c para la fonn:1ci6n de precios ". G/ 

En general, las pruebas de la FUIN\ s1:¡.11-1:uun-1: del 1\IODELO de­

los MERC.AliOS FFlC:I l}:!TS, su objetivo es obsc1·var si los Precios -

Corrientes "reflej;:in t.oUJlmcntc la informacl6n pública disponi __ 

ble". Cada prueb;1 i11di\'idt1éll111•.·ntc se interesa en el ajuste de los 

Precios de los valores para cada clase de infon11aci6n dada. 

L:is pruebas de la FOl~·L\ l'lll:RTE esUin ba~:1Lbs en la info1111aci6n 

6 / Thc Ef fi cicnt ~!ar kets, Lu;'1tl F. J:ugc11c, ,\J;1crica11 Economi c Re 
vi<.:1-;. 19?9, pp 5-1-55. 
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,Jisronilile que se rcrlcj;.1 tot:1lmu1te en los precios, en el sentí. 

do de que los i.11djvicluos no t iC!ll'll Gan:mc ia:; Esperadas que difie 

nrn unos de otros dchülo a qu~ ti.l'ncn accc:•,u ~:,lllopol íst ico a la-

misma jnforrn:rc ióil. 

está .inkrc:»:u}_, L"il lo:; precio:, Cll crt:dquier ¡nmto en el tie1:1¡10,-

v~1nanc.i as es .. -

dos o JUlffJ LJ:.:J'](l dd ~:Jlil!.O ck :,:¡:¡zC\lXJ'.~ ITJCIL\TI::l. 

llistóric:uncntc, el tr;ih:tjo cm¡iírfro Sl' ha di.v,idido en tres ca 

tegorías depcnJicndo de la naturaleza de la inl"or:n:tción de inte 

rés. Las pruebas de h FOIN\ FUJ:IHE, que e:;t(Ín i.nteres:idas en in 

dividurJs o grupos de irwcr::;ionistas c¡uc· tienen acceso ~:nnopolis __ 

tico a cualquier infor111ació11 rc1c\•:111te p:ira la formación de Pre 

cios. Uno no pucLlc Co'¡Krar mock'los cxt rcrnus en lo!; cuales hay - -

w1a descripción ex:1cta del 111urK1'1, y es prubahlcmcntc rw~j or verlo 

como un pw1to de referencia, contra el cual, la in1porta11cia de -

las desviaciones de los i•ll'.RC.\!XJS LFICfEt\'JTS pueden se1· ju7,g.:tdas. 



(6:'.) 

En las pruebn~; mc11os restril"t iyn:',, l ;1 FOi(.¡,\ SDIJ-FllEltll: l;:i infor 

m(lc.ión de interés jncluye toc1:1 la inloriwici6n públic;1 clisro1ii 

ble; e;¡ las pn1ck1s de };¡ rur~:.~,\ lll:!lll., l;1 infnn:i:i:ión es justa __ _ 

mente Jos prc..:ios hist<'.irin1,; o los rcncli1i1icnlos succsixos. 

Est;·1s Ciltfr,:1:; pn:c:;:i:; ;;obre c'l :.:;_·1¡¡¡ LJ ck lo:; :,HU~\\XJS EFICTF'.N 

TES son las rn5s vulc:,L1no:-1~~~:., y L·:; claru qth.~ los r· ... ·:.:;ul.tados est:ln 

[ue:rtc::•cnte ~1: 1 (Jy;,:dn:~ Jcli:'-k1 a ello. 

6. 2 m:.11 ~\']',\JU os n ;\, \LFS 

Ln velocitbd y pJT·cisi6n con que los Precios de las­

Acciom's se ;1ju:;t;m a los anu1:cios d'.: las ut.i l id:1des de Jas . .\e 

ciones --por 1:1r·nc ion:1r u11:1 de !;1,; \'afi:thle:; Expl ic:1torias- - ('S tmo 

de los fine~ de e:;Lc· tr:d':tjo. 

Según b tcrJrí:i, si u11 ~·!crl'Jc'.u lle VaJ.q·c·:; es LFICIG;Ti:, cu:11 

quier infonnaci<'in incspcr:u.b que cont~·n,:;1n los n11uncios de las -

ut.il icl;:idcs de lc1s ,\ce i oné::; debería rL' [] ej a rsc en ;1j us tes simu1tá 

neos e irnncLli:~tus dél Precio Lk J;1s f\cciollc'l'. i\o deber.fo cncon 

trarsc cv.i<lcncia <le una resp11cst:i gr:1d11:1l ;:¡ di chis :rn1.nKios, co __ 

mo resultaLlo de la torna de cUllL:icnci:i, iguaLcntc gr:iJu;1l, por -

un c1·ccic11te Jl(Í;nero <le invcrsionbt:as sobre L1 infona;1ciGn divul 

g;1da, También se ddi,_,rfo c11Ccllltr:1r cvi<.kncia de correcciones --­

efectuadas a raíz de una n:acL·.iGn inicial desmedida al anuncio -

de las Utilidades por i\cci6n. El aju'.>te de los Precios debe ser­

INST,\Xl'i\.\J:O y SIN SESGOS. 
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G\PI1Ul.O VT J: l.!\ BOLS,\ Jll: VALORl'.S !\,\TO 1:L ~!ODl'l.O 

lli' FXPLCT1\TI\ .. \.'i R\C!C\.\!.IS 

La aplic1ción dl: 1u.; ~.:.l!II:I.f'S lJ!'. l.Xl'U:1xr1v,\S lt\CIO 

NALl~'i ~t los i0 len:ad1Js de ,\<-e i o::c:; ha si do prc1h:1c1a en ot 1·cis p:1 í __ 

ses; ~1h0r:1 lo apl.ic:1rc:,-i.os a1 l·~1::D l!-.· :'-L~\icu. 

Se cnfnca c:;1 1ccffjc;.1nw,;\lt: ~1 ll!i :.;'HL'11i d1..· lh.-t>..-r<iiH:i:..:iGn (1c1 

marcmos como Prvcio al I11tlic1: lli- l'n• •. '.iu:; y Coti::acionc'S. Con el 

~!ode1o no intent;11::r.•:; L1ll;1 Pn .. licciGn <.tr·l Prc·cio en t111:1 fecha clt: 

tcn11ina0\1, si1hJ un;t a¡in. 0xim;;;:iíi11 al l'rcci.n Pr1:r:;cJjo cl:ir:mtc cl­

pcrío.Jo de t.ic:iiJll' c.-;:u,1i:1do. 

El pruhlc:;c;1 ~~e ::!>nr,1:t b:1jD ]:1 Tn1rÍ;i de· ~íli\l:,\lil\) !TíCl.!Xl'l:S, 

cstucliado e11 el c;1pítu]1l ;interior. l.a I'un:ia l'ucrlc de la mis111a, 

supone que toda la infnrn1:iciún lli:;¡ionihlc -pCth!ica y ¡irivaLla·-· 

cst(L rcflcj:1da plcnal!1cntc en el !'recio tlc ~lerc:1du de bs ,\cci.o 

ncs; y en tC1nnino de los participa1ttc·:;, t:1mbil-n supone que 1os­

individuos no pucclc11 cspcr;1r gan:H1cias 111iís alt<ts que otros par __ 

ticipantc:;, debido a1 accc:;u l·l:mop"1 f:;t ico de la ínfonnac.i[m, 

L;is i\ccionl'S pucclcn ser u'1t1¡ir:tcb:; en un ['l'r.ÍOLlo y n.:vc11di.llas 

en uno suhs·xucntc, dcl1idu a su llu1·ahi l i.dacl; la Ta~.:t ele G:m:111cia 

comprc11,Jc no solamente los ,¡ i v idc11do:; ~; ino t;1111h i én una G:ui:111c.ia­

o Pérdida sobre el pL·ríoc!o en que se retire la Acción. Los Mer 

cados de i\ccioncs son Espcculat ivos c11 el scnt ido técnico de --
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que lils E.\PFCT:\T!\',\S Je los l'n·cios F1:turos tlc Lis Al·cioncs afee 

t;m la Ofvrt:1 )' fh::.::111d:1 ,\1:t:1al, y pur lo t;1nto, los Precios Co 

rricntc·s. Se ::.upcmc que c·n d ;.!<.~1-c::do de . .\ccion,~s para la fo11na_ 

Se 1:1:mc:ja C('::1u u.1 licdw el q11c: vxi:;t;1 111E1 ~:r:1!l c:111t.idatl ele in 

se 1·cco1wcc q11c cxi:;Lc ::cccso :1 i11fu1;r1:1ciGn pri1·i lcgiaela, pero -

f1ornlc 

J\clcm1is 

7 .1 t:SJ'!CIFlc:.\CICl:\ nu. :.::m110 

Se pretende: rc:d i:::1r pn·,Jiccioncs clcl corn¡K>rtamicnto 

(1) 

P t í:S el p 1 1...'C i o lL.· Lts ~¡(·\..· i.L;ncs en el pt.'rÍoL1o t. 

P~ es el precio c:,pcr:l<lo ele bs acci.oncs en el pe __ 

ríOllo t. 

(' 
It es la in[Llción c:;pcr:1da vn el período t. 

G~ son las uL i lid:1dcs c;;pcr;11bs ele las acciones cn­

col perÍl'elo t. 

U t es el té nuino de error. 

pt-1 (2) 
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(,e 
't 

p~ -- l\-1 

( Pe -·- l' ) 
t t-1 

(3) 

y 

(<l) 

ganar, por lo qw~ al c:-:.istir alLt:; u baj:t·; utilid:1dcs :;e cspcr;1 

. que el l'rcc i o sukt o b:t_i c. l'.11 Ja:; lit. i 1 id:ttk:; no sólo tnn"unos en 

cuc-nt:.t Jos dividendos, sino ta1nhiC11 1:t 2.all:t11ci:t o pénlid:L <le ca 

pitctl; por lo t¡uc se to1n:1 l:t Uti lid:td cuu1n la dHcrcPcia entre-

el Precio en el ¡wdudo t y el l'ru: io en t-l. 

-i\ la VL'Z, se c:tlc:ul:t para c:.tcb varüthk un Vcllor Espcrauo de ma 

ncra i nJi v idu:t l . 

. -El pcrioJo n ctnal i:::11· ser(; de crwro de 198·1 a abril de 1988. 



(üü) 

Por Jo Lrntu, 1111cst i'" 11:'·"'vlo t ic11c· la s.i::uicntc fo1na: 

para poder aplic:1r la tcur:ía de los cuaélta,luc: mínimos cliisi.co~i, d~ 

be mostr:ir:;e que la v•1rialile cxpl i.G1torl;i r cc;toc:í,;t ic:1 l\_ 1 csUi­

cl.istrilmíd:1 l11clq1cnd.it11tc::1u1tc del té11,¡j11<J de j>l'rll!Ch;.1c.i(m LJt, 

El Modcl o que se lit i l i ::ó r:1 r:1 1 :1 (',;[ i1:1:1ciiín ele tal CCll:IC" j Ú!I fue 

el M1)DELO i\IZ'.t\ (:1utorc¡:rc;;:;ivc-1,;.,1·in •1rt:r;1~'.L'). \\,\Ll,fS }_/ sc·ií:1l;1 --

rio auto1·regrc~lvu. 



En nuestro :m;JU:;is tlc rc;'.rcsiGn, el objcti\·o r.0 ,,,, obtcnn 
__ :J 

una lC alt:1, sino m:b bien, ohtt'.n<·r cstim:idon's conri;lblc,; ,\(:. 

(·il1'. .• ·;,.\) (tJ. :)1.1) 

t o(J.72) (3.1:1) (ll,.'í'J (17.0:i) t cilnibcb 

n:·: l. 7.! h 
? ') 

R .. o. 8~) i'" -' . O. SS 

con el fin de el imi1wr lo:; pro1i1cin~ h;iliido:; c11 ;.l<J,1c1os A.1torc 

1) 

(U.OS) error c:;téinó.\¿1r 

(lR.93) t calculada 

m:~ J.174 h " 3.19 

2) 



$) 

( l>3) 

con error c:-'t:i11d:"tr de (i\,fill'f(iJ~l()) y t" (l·L~.OS) 

m;'"' o. ns 

G ~ GC' 
t t 

e 1 .,. 1 . .1,l' ) 
Gt º· L • e;,:; " ( t !' t- 1 

? 
R"'" o. 82 l J 7 

F ~0179.'-• 

(; "' l'e·-1' 
t-J t t-J pc,r lo que 

cnn 



~ 

Lm:1 tc11dcncia kici~• arrib:1 o h:;c i: 11b:1jo. E1 nlo1· Glto dc·J IC 

" e ci.cntc's de ['t: e l t 



('/ll) 

dc,lor del 90 por e ic;110 d" Li \':tri:~---i<'•n el,_. Jos [1í"1'é íos de J:i~­

·¡ 
:1cc.iOlll:S. J:l CP('f·ic.iCittC de }.lCtCl'd!in:t~~j(in ~·\_iu;~t~h.kl n~--:0.0~~) ,·· 

ambas vud:ll>lr_•,; nu t.i.L·::u1 i11Clt!<.'li'.i:1 linv.1! ;cnllic· los l'rl'ci.o:;-

Lo C<.>11tr:1riu ocurre ~-,_.¡, la l:\!'l.:\CJ1y.; L',f'l.'~'di.i, F' que la --

prllc·ha l c::Jculad<i es ~!L\•Ji; quL· la t de· t:11il:t:;; ¡¡01· lo cu:1I, -



e;· 1 ) . 

,,., 
de i\"l·:·:;\ ¡·;;, v:1r(c( z)· \'ClJ'J;i)), ;1 (kl Clll'Í-.i\°ivlil·:: e.le> L1 \'<lria:ilc­

,.., 
l\_

1
, y E' t~c:-;ti:;::ll·i6n dl'l C<.1é·l'.i.ric·nt e de· cc::-rcl<ici()n sci ial-

l' (' 
t t-1 

/\ 
durbin h:1 ¡¡:<,>:'t r'1c'" quc: en ¡¡;u.:·:;tr11:: gr11mlc.·;, si (1 =•O; el esta 





CI 3) 

C:rL·1...-ii:ns que: el Prccj.o de l.'.tS Acci011es de Ullil empresa, 

a ]G lar¿~:i, dqlcr:du de :wch:::; \·::riabl·:'c'. I.1,:; ni.Vl'1 e,; ,le, Ut ilid:1\\­

cn cft:_·i.:t }\-\), l::i T:i-~a de lnfL:h:.i(·n y 1o~:. Pre~: io~l L1l.· Lis .;\ .. ~clt·nl'S -

Oblcntd<\:; puJrí;i:::: .. '·., afi n:::1r qut.: 1:1;; FXl'féG.-Y~·JVy; 1_·;1 1;1 l'ol:::' ~lcxi 

can~t th .. > V~llorc:.; ~;o¡i P~\ClO>:.\LlS; ~111;1·.r.1 1~: t1'1 lt:t~: J\:1 rc·'"·t:t l 1 ri_•ri:.;i,)11,, 

por In qll'~' 1u;-:. ~!t:c:ill·~> qui..~ p~1rtici.¡.1~·:1 en c11a int·~·t;L1!l r:.:;,hK ir -­

la~; si tu:11·ji:·nl'.·; de.· F,lL'--(j) e J~:Ct:l~Tlil\J\:···l~E ~~ u;1;1 :~_i t11·1ci.~;1 c·qlli\·a __ 

l<.:11:.c t.J,.~ (l.ktL:.:\ ¡;¡t•Ji~1:it .. c- l;: ~1Jql\i~~icitn ele L1 lnf"u1\:1:icit1n lli!-;¡,u __ 

niblc c;1 C'l m1·rc:1.d11, 

Pur lo t;¡ntu, c1 Pr,__ci\J de ~-k·rc:i11\_) de J:t~; Accione::; no es el -­

l'rcci1> Jletcmin:•:'." tl" 11:E1 lr;;,;¡;;11.-c-i(,n. l's\c prl·cio v;1ría ck' una -

trans:1cciú:i :1 otr:1. ~·l'Í:; bic·11, sc tr:1:.:1 de un ! 1P,l:l:10 CJ1::
11lCfO\.\l.;­

si el que to111:1 la-; dc·cisi1111c:; tic:11· b:1 ·:1r1tc· Cxi:o en la <:Pn:1truc 

ción, cornprob;1ciún y uLili::~h __ ~¡()n de ~u ~·~)dl'1n dv l'rGvlsiún, C(ld1tJ­

té11n.i.i10 muliu, los prc,,:·io::; tlc c~1tl:1 t r;1n"~il·ciún d(.' las accjoncs de 

su fin;i:.1 ~ierJ!1 apr(;_\iP~:111:\'~11·11te .i~1.u::1i.:~·f :11. pri:cir_i prcd_i_chci clcl ~-lo 

<lelo, o sc:i, el ll::uu U•\il!C:IO.\\L. 

El ~lETOlXJ IIL p¡;1111l'U1·::·: 1¡uv ¡1,J1 'i, t:11:10:; pa r:1 c1t'.<1¡>1 ir e 1 ohj et ivu 

del tr: .• h:1jo e:; cl ck ([!!•: lo:; ir,\·,··::·.iu:1i~t;11; pr< ,:ccun h:.1cia el fu 



t.UlT) inclc·finidu mcdi~u1lc L¡~; trc:; y~iri:1ldt..·~1 ~lntc .. ; 1;:ll',(~ion~L1r.:s. 

Pur co11;;·ieuicn~l·, .incur1'nr~~1:·.c1:-: al ~r~)tle1o ]~1 <.:rcc1~1..:.in de qu~~ el 

Precio ~H:tu;il dc¡ic-11~lc d~: f11l.uru~; pr..::·i.c·~;, ut·i1·~d:,·.J'-.':: y t~1s;1 d(• jn 

fl :iC}\111; CJ\lOJlCC:~, d:tJO l[\ll' l:ts l )'(.''; \':' ri:11J] (':; :1¡¡ le i"Ül re,; Cil e} -

dí,l (hl hny C'l¡tti\·:l11.'r1 ;l L.'.";i'1t.'!';nY-.:1:; rutL 1.!':~'.~; el Prci."'.11·1 .\1::..·tu~~1 d~'il'-"~!~ 

d 1_··r:i clv 1< 1 .; \":dc1;-·_'~ .. \~:\u~ 1.cs d:.· c.:.t::.~· \"~ri~tbJi.~:-: qtk' ~it: h:1y~in ob 

Ti:l qul' ]os l 1 1>.~·(· ~ci~. de ] :!:; :\\:ci<,rr:c:~,, lit -j l ii'.:;•J.i:::~ y T~i:;.:t d1,.; J ufl;: 

ci(111 dt.•1 u:..:r:Íí..;~~:1 ~u-·t.t:'il ¡irv.:;~Jc~:c :11 e·:¡ c:·l:1 pc·r11:,J;1 fut.~11·0 y sí, ... 

qu1; lo:·_; invvr:-~icni~~tz1:~ d·" c~~e pL·r1'n<..h.i prl)fl:._:t;;r."'in h:t1..'i;~ c1. f11turo 

eslc nivel :iltcr;,J" ck ]:;·,; \':irí::lilc:;. 

L~! cctt:h·i(in cil1,.1d:t._1:: ¡,,:'.: p1. r¡,¡j Le \.'()lltnd:tr el pn,1:1t··Jic1 ch·l v~: 

lor <le :.~l·:1._;¡,1~·i d · 111:: __ .t;,: :\r:1.:i 1 1;i;.'·-, i:: 1 '1ipl1l~1·1,Jn aquella~; \'ariab]{..'S 

intlcpen{Li c:1tv> qu·.' ~::-rin ccint 1111 :'.!·de:: J);1d·) q1.1~· lc1:-; i_~li:·.tc:~:-:. \.?(~ ln::; -

invcr~:;ioni~;t.:!~) puu.l....,,n C~H11hi:!I :1 lt~ l;1r~:u d(' :11~1111 ic1 :; 1;crJnL~os d(] H 

tiempo, el período rn:í~:, r~cicnt t' ii::1.t c1 c~1 :1 !::~y,: d.\l'i · d·i'.·.puni~·-­

hlcs adccuaJr.1'; rc•:;ti1t:1 p1Trcril1ll' ;1 Je>:; r.J:tt,;:; dv pl·t"Í<H'o:; antcrio 

n:s, E1 ~:Ulll"\,I) Je l'!UIJl:)lCJ:< utili:·.:1.lci, d«:,¡c),, a qttc pu•,ck reflejar 

los JlOSihJc:; C:liilhic.:; rum]::m1~1tl::t]C·:; CI\ la:, ¡>rc·fcru1ci:1:; del im:c¡~ 

sionist~t, p11vd:...' ut i l i::~~r~~c c11;nq g11ía par~1 t(1n1:tr i1:1purL;1ntc~; clt~ci_ .. 

s.iones rL:l~ti.Í\'~1:; a 1:: l'u1ít il::1 l'i11~!\1t·ici-;1; pcn) nu dt·111..'n con:.;id0 

rarsc sufici<~1tlc':; para t<,m:ir c:<lL' fl1., )':1 qu:· 1:1 c,;tructur:.i ck 



nicnt·c que ~~l' J:.1 C'X\:1t:~;~·r;; ;:.L:·t ~<1·,\ .lt· r:" :1 i .. ,·, 

ll~1du qu~:· el IHC!".:~1d·J es u:·l sc:J>.il'l,...:· b~;:·;:,·.L L1'1J de l ~t ~ i,tu:h: L0n -

corr.icnt•: y futura y e: ll!l !'~'.UCLC: . .\i1::. l'FJC11 \'ll·. de' b ¡;;¡(il:C,l\C:fOX, 

¡:udr:í:u;iu;'·, ::f'~ r: 1.ir qtk' }u;; Pl~J:ClllS de l:L·: .\C('!f_1\: ~; ;:.P11 plcn~1;;:;-·1tc­

flcxil.:J,,; y lUil.Ei.\\ ¡.ji\ L\ I\!lJl::.l\CHl'\ l1lSh.'>\il\lL l'ur Jci uul, 

C!1 (1. J,:~.Lii c~·l (1.c;1\d1) ~t q11c Jo:-l ~1gvi.tc:.~ q;¡;_~ Jn ... :r ... ~:1 l:~:.i>Ltt' to.J:: 1:1 

jn(o1;, :1c.i011 d~ l 1J:~ Pr1..·1..:in:i t ic;h~it <ttl·~· h:i.l.~.'1· frl·:il•. ;:1 cu:::,, dt: :1.1 

qui:;jciGn dL\ J:.1 mi:·ill~l; 11:1.ili.\'O por L'l cu:il, no Ln<~u··, t it'í1C'tl un cu_ .. 

no\-"im.i<:nto pc·¡-Ji:·clo del :nvrc:i.liJ; ¡1 •. rc1 L'íl ~:l~:t~_·r:d, L1 H1~t)'" 1 J!'Í~i de -

los inversiPnist:1~; qll'~" p«rtic ip:¡¡¡ t'il l:! 
' 

Ct_··::¡i) j1•_<l'•:C ¡¡l;¡_i l' del m.is 

mo, sí ] C) L.icncn; )' e:; llllU ck Ju:; li:~ 1 t. j \'O~i pur 1 os cu:tlco; s l~ hace-

ncccsari<i el s1tr~·.irnil':1t" del :\!~Hlli(\.JL. 
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