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INTRODUCCION

En un mundo en ¢l cual, la caracteristica dominante-
en el estudio de las variables econdmicas es la "INCERTIDUMBRE";
sc hace necesario analizar los motivos por los cuales no podemos
predecir el futuro con precisidn. Es por ello, que el estudio de
las EXPECTATIVAS RACTONALES pucde ayudarnns a entender cudles --
son los funduwentos esenciales que nos conduzcan a prediceiones-
mis confiables de las variables a annlizar, Podemos adelantar --
que el comportamiento de la Bolsa de Valores puede explicarse --
con ¢l MODELO DE IAS EXPECTATIVAS RACIONALES.

Por lo tanto, el presente trabajo se avocard a la aplicacién-
de un MODLIO DE EXPECTATIVAS RACIONALES A LA BOLSA DE VALORES, -
como un intento por probar que se pucde aplicar al Mercado de --
Acciones.

El objetivo del trabajo ecs demostrar empiricamente —tras un -
respaldo tebrico—, que los participantes en la Bolsa Mexicana de
Valores, especificamente el Mercado Accionario, sc comportan en-
forma RACIONAL. La hipdtesis que se prueba, es la existencia de-
amplia informacién en el mercudo; lo que nos conduce a la aplica
cién de un MODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES AL MERCADO ACCIONA
RIO. Ademds, manejamos la hipdtesis de que el Mercado Accionario
se comporta bajo la teoris de los MERCADOS LFICIENTES.

En el capitulo ! s¢ prescnta 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 consolidacién cemo institucién hasta -
el desarrolleo logrado hasta nuestros dias.

En ¢l siguiente capitulo presentarcmos a los diferentes inter
mediarios financieros que participan en la Polsa de Valores: los
Bancos Comerciales, Casas de Bolsa, Sociedades de Inversién y --
Banca de Desarrollo entre los principales,

En el capitulo III mostramos un andlisis de los diferentes --
instrumentos ncgociadns en Bolsa; tanto del Mercado de Capital -
comn del de Dinero, es decir, Acclones, Bonos, CETES, Aceptacio
nes Bancarias y Papel Comercial,

El capitulo IV es un anilisis sencille de los efectos reales-
de la Legislacidn sobre el comportamicento de la Polsa de Valo
res; es decir, cémo han afectado directamente los cambios habi
dos en la Legislaci6n aplicada a la Bolsa sobre su comportamien
to de desarrollo.

Los siguientes capitulos es lo que sc¢ puede considerar como -
la segunda parte del trabajo:

El capitulo V es un andlisis de lo que significa la "HIPOTESIS
DE LAS EXPLCTATIVAS RACIONALES", su importancia para la Macroeco
nomia y los supuestos que tiene que cumpliv para la aplicacién -
de tal hipdtesis.

El capitulo VI introduce el concepto de MERCANOS EFICIENTES,-
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su forma fuerte y diffcil para nuestro modelo, las diversas con
cepciones del mismo, la importancia para nuestro modelo y la --
aplicacién de dicho concepto a 1a Dolsa.

El capitulo VII abordard una explicacién breve del comporta
miento de la Bolsa de Valores bajo el MODELO DE EXPECTATIVAS RA
CIONALES; sc mencionard algunos conceptos acerca de los precios
de las acciones y algunos supuestes del modelo y la especifica_
cién del mismo. In este capitulo cenjugumos la HIPOTESIS DE EX_
PECTATIVAS RACIONALES y ¢l concepto de MERCADOS EFICIENTES con-
el objeto de correr un dodelo Uniecuacional.

Finalmente 1llegamos a la conclusidn que la Bolsa de Valores-
de México, su comportamiento, puede explicarsc a partir de la -
aplicacién de un Modelo de Expectativas Racionales, bajo ciertas

limitaciones.



CAPITULO I: LA BOLSA DE VALORES

El objetivo del prescnte trabajo ¢s la aplicaci6n de-
un '"“ODELO DE EXPECTATIVAS RACIONALES A LA BOLSA DE VALORES'; pO‘l‘
lo que en el presente capitulo presentaremos una breve visidn de-
lo que ha sido y es la Polsa de Valores en la actualidad.

En los momentos actuales ha sido muy dificil la obtencidn de -
fondos por parte de las empresas para poder financiar sus proyec
tos de inversién, por lo que sc tiencn que buscar nuevas alterna_
tivas ante la dificultad de obtenerlos en las formas tradiciona
les. Por lo cual, el desarrollo de un Mercado de Valores cobra --
gran importancia en la Captacidn del Ahorro y su debida canaliza

cién a actividades productivas.

1.1 Primeros Intentos

Los primeros intentos de negociar con valores sc re_
monta a finales del Siglo XIX; pero, dadas las condiciones del --
pafs no sc podia esperar un mercado amplio en donde sc negociaran
gran diversidad de instrumentes. Una de las causas que no permi
tieron su desarrollo fue el escaso ahorro que generaba la econo_
mia, aunado a la mentalidad imperante que destinuba este ahorro a
la adquisicién de inmuebles y bienes ostentosos; por lo que queda

ba poco para invertir en valores demasiado riesgosos.
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A pesar de todo, ‘:\lgur\os valores de las Compafiias Mineras 1la_
maron la atencién entre el plblico inversionista, inclusive fué -
apoyado con la incipiente creacidn y desarrollo de los Agentes de
Bolsa. »

Al crecer la actividad, se hizo necesario crear una Institu___
cidn que sc encargara de Orpanizar y Vigilar la operatividad de -
los valores. Asi, sc cred la Polsa Mexicana de Valores al {inali
zar 1894. Sin embargo, para 18497 s6lo se cotizaban 11 Fmisiones -
—~tres pGblicas y ocho privadas-, aunado al bajo voltmen nepociado
ocasiond la desaparicidn de la institucifn recién creada.

Siguieron otros intentos que provocd su cambio de nombre, uno-
de ellos fu€ la "Bolsa Privada de México', en 1910 nucvamente cam
bié a "Bolsa de Valores de MCxico". Hasta que en 1933 se reestruc
turd con el cardcter de ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO; quedan

do finalmente como "BOLSA MEXTCANA DE VALORES".

1.2 Periodo 1975-1982

Estos afios se caracterizan por el establecimiento de-
un Marco Jurfdico, la implementacidn de la LEY DEL MERCADO DE VA _
LORES y 1la aparicifn de nuevos instrumentos de inversidn; conclu
ye con el inici6 de una etapa de gran crecimiento en el Indice de

Cotizaciones de sus Precios.



Como ya se dijo, la Bolsa ful reestructwrada en 1933, sin em
bargo, su existencia pasa casi desapercibida; es hasta 1975 cuan_
do se crea su Marco Juridico que la organiza adecuadamente, pero-
éste por si sdlo, no garantizaba su desarvollo y crecimiento.

A pesar de la Modernizacidn de su Estructura, la Polsa enfren
taba problemus por los bajos rendimicntos que se obtenian en sus-
diferentes instrumentos nepocindos; realizando la comparacién con
el interfs que ofrecia ¢l Sistemn Bancario, que era fijo y con un
riesgo menor.,

A partir de los problemas econdmicos que se agudizaron en 1976
caracterizados por una Inflacién Alta y Creclente, era necesario-
que cl ahorrador encontrara instrumentos que lo protegieran con
tra la Inflacién. Por lo cual, sc cre§ una gran demanda de instru
mentos que comlnmente se negoclan on Bolsa con las consecuencias-
que fdcilmente se podian preveer: un crecimiento extraordinario -
en el VolGmen Negociado y en el Indice de Precios y Cotizaciones.
El gran aunrento en éste Gltimo rubro cred wna “GRAN OLA ESPECULA
TIVA", debido a que gran parte de ’105 inversionistas querfan obte
ner grandes ganancias en poco tiempo y sin gran csfuerzo. Asi, es
taban dadas las condiciones para que a mediados de 1979 la Bolsa-
se desplomara, La tendencia a la baja continud por meses, hasta -
que se dieron las condiciones para su repunte y crecimiento soste

nido. El afio de 1982 marca una nucva forma de desarrollo con la -
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Nacionalizacidn de la Banca, dade que se estaba gestando el ini__
ci6 de una competencia diferente a la que sc venfa dando en afios-
anteriores al mencionado.

En este periodo (de 1982 en adelante) sc ponen las bases para-
la Consolidacion de la Polsa Mexicant de Valores; destacando las-
siguientes acciones:

— Ll Gobierno Federal cred la Ley del Mercado de Valores, Mar

co Juridico que la iba a regir,
—- Se emiten por parte del Gobierno Federal instrumentos del -
Mercado de Dinero y del Mercado de Capital; los CETES en --
1980 y el 29 de Abril de 1977 la primera cmisién de los CER
TIFICALOS DE PARTICIPACION ORDINARIA, los 1lamados PETROBO
NOS.

~— En 1980 sc¢ comienza a emitir el PAPEL COMERCIAL con lo que-
se amplia la variedad de instrumentos en que se pucde reali
zar inversiones.
— Inicia su operacién el INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALO
RES -INDEVAL- en 1980, a pesar de haber sido creado dos ---
afios atrds (1978).

— Se crea la ASOCIACION DE CASAS DE BOLSA, la ACADEMIA MEXICA
NA DE DERECHO BURSATIL y la ASOCIACION MEXICANA DE CAPACITA

CION BURSATIL.

Todas estas acciones fueron las que conjuntamente repercutie
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ron en la CONSOLIDACION de la "BOLSA MEXICANA DE VALORES'! y-
contar de esta manera con una estructura acorde con las nece

sidades de la Economfa Nacional.

1.3 El Desarrollo 1983-1987

Estos afins se caracterizan por dos hechos impor
tantes: la separacion de la Banca Comercial de los Intemme
diarios que operan cn la Bolsa -por lo que casi exclusivamen
te el sector privado es el gue tiene en sus manos a los In__
temediarios Financieros no Bancarios--y por el gran awmento
registrado en el Indice de Precios y Cotizaciones,

Este hecho provecd una gran coipetencia entre los Intewme
diarios Bancarios y no Bancarios por la captacidn del shorro;
una proteccidn legul a estos Gltimos favorecid su rdpido cre
cimiento en relacidn a los Bancarios.

La Banca Comercial ha emitido a partir del 3 de Septiem _
bre de 1984 las Aceptaciones Buncarias para asi obtener re
cursos del Mercado de Valores,

El Indice de Precios y Cotizaciones ha crecido de una ma_
nera extraordinaria; en Diciembre de 1982 era 67,635 puntos,
y alcanza su nivel miximo el 6 de Octubre de 1987 al 1llegar-
a 373,216 puntos, finalizundo 1987 muy abajo de su nivel mix

imo alcanzado poco tiempo atrds, con ganancias muy elevadas,
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Esta ganancia extraovdinaria nos recuerda el fendmeno de 1979, en
donde la ESPECULACION hizo subir el Indice hasta que explotd. En-
esta ocasifn, la falta de una cultura [linanciera por parte del pd
blico inversionista provocd una inversidn en la que no se midie
ron los riesgos y sdlo se pensaba obtener rdpidas ganancias atra
idos por la gran alza que se estaba dundo,

Un gran problema de la Polsa es ¢l no destinar el shorro ahi -
captado a las cupresas privadas principalmente, pues al final ob_
servamos que ¢l Gobicrno Federal es el principal beneficiado al -
obtener la mayor parte de los vecursos por medio de los CETES y -
en menor medida por los PETROEONOS (ver cuadre 1),

En la operatividad también existe un predominio de los CETES,-
ya que a pesar de la gran alza en las Acciones y la QLA ESPECULA
TIVA, los CETES representaron en 1987 el 78,2 § del total operado
en Bolsa (ver cuadro II), y las Acciones s6lo el 7.4 $ ocupando -
de esta manera el tercer lugar en importancia, abajo de las ACEP
TACIONES BANCARTAS,

Debido a lo anterior, observamos que la Bolsa no c'umple efi
cientemente con la funcién de proveer recursos —— principulmente-
a las empresas —-. [stas son las tres etapas en las que presenta

mos el desarrollo y crecimiento de la BOLSA MEXIGWNA DE VALORES,



)]

CUADRO I
Saldo al Finalizar 1987, Sector Renta Fija

(Billones de pesos)

Monto ]
CETES 29.88 94,
Aceptaciones Bancarias 0.91 2.
Papel Comercial 0.51 1.
Obligaciones 0.43 1.
TOTAL 31.73 100,

FUENTE: Comisidn Nacional de Valorves
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CUADRO 1T

Participacién de Instrumentos en cl Total
Negociado en Bolsa, 1987,
)

CETES 78.2
Aceptaciones Bancarias 8.3
Acciones 7.4
Petiobonos 1.4
Pagafes 0.9
Obligaciones 0.4

Otros 0.2

FUENTE: Comisién Nacional de Valores



()

CAPITULO II: LOS MERCADOS FINANCIEROS

Para un mejor entendimiento de los Instrumentos nego
ciados en Bolsa, es necesario presentar una breve descripeién de
los Mercados Financicros. Estos mercados son: el Mercado de Dine

ro y el Mercado de Capital; a continuacién los explicaremos,

2.1 Mercado de Dinevo

El Mercado de Dinere es llamado asf porque en &1 se ng
gocian instrumentos de crédito a corto plazo. Lste mercado sirve
a los Bancos Comerciales y otras cmpresas para que ajusten sus -
necesidades de Liquidez; el Banco Central conduce por medio de -
este mercado la Politica Monetaria y el Cobierno Federal vende -
su deuda para financiar parte de su Déficit.

En el Mercado de Dinero, cupresas y gobierno piden prestado -
o prestan en periodos de corto plazo. De donde se desprende la -
gran importancia que adquicre este mercado,

El Mercado de Dinero no es sélo un mercado, sino que es una -
serie de mercados cn los cuales se negocian diferentes instrumen
tos. Las transacciones que sc realizan son Operaciones de Merca
do Abierto.

Una de las funciones mis importantes del Mercado de Dinero es
la de proveer un medio eficiente para que las difercuntes unida

des econfmicas ajusten sus necesidades de liquidez utilizando el
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instrumento que mis les convengd, ya sea prestando o pidiendo --
prestado.

Los instrumentos de este mercado, dado que se utilizan princi
zpalmentc para afrontar los problemas de Liquidez, tienen las si_
guientes caracteristicas: a) ticnen bajo riesgo; b) su rendimien
to es al corto plazo; ¢) tienen una alta negociabilidad. Ahora,-

mencionaremos tales instrumentos.

2.1.1 CETES

Para financiar en parte el Déficit del Gobierno Federal, la -
Tesorerfa de la Federacifn emite un instrumento, que desde su --
aparicidn gozd de gran aceptacién entre cl plblico inversionista
y que hoy cs el mds importante del Mercado de Dinero, este ins__
trumento son los CETLES; que son la inversidn mis ampliamente po_
sefda y virtualmente no tienen riesgo. Por su naturaleza de cor_
to plazo, pueden scr convertidos facilmente a efectivo a causa -

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

2.1.2 Papel Comercial

El Papel Comercial es un pagaré a corto plazo, no ascgurado y
comfnmente emitido por las grandes empresas para financiar sus -
necesidades de liquidez de corto plazo. El Papel Comercial tam
bién es utilizado como fuente de {inanciamiento provisional para

proyectos de construccién mayores.



(11)

La razdn principal por la que las cmpresas cmiten papel, és -
la de obtener un ahorvo en la Tusa de Interés en comparacién al-
préstamo que se obtendria en los bancos; por lo que les resulta-
mds barato emitir Papel Comercial que pedir prestado al banco.

Dade que el Papel Comercial es un Pagaré no ascgurado, la em_
presa emisora no compromete sus activos para proteger al inver
sionista en el caso de falta de pago. Como consccuencia de lo an
terior, los Imisores de Papel Comercial s6lo pucden ser las gran
des empresas que scan lo suficientemente conocidas y que gocen -

de buena solvencia ccondmica para que representen bajo riesgo.

2.1,3 Aceptaciones Bancurias

Una Aceptacidn Bancaria es una letra de cambio a plazo que --
acepta un banco comercial. Las letras de cambio a plazo, son 6r_
denes de pago por una suma especificada de dinero en una fecha -
dada. Son un instrumento de financiamiento 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 Bolsa, este tipo de colocacién genera un Mer
cado Secundario muy activo; por lo que se les considera una in__

versién segura y liquida,
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2.2 Mercado de Capital

El Mercado de Capital estd caracterizado por proveer -
fuentes de fondos a largo plazo. A diferencia del Mercado de Di_
nero, los dercchos financieros que sc negocian en el Mercado de-
Capital representan un mayor riesgo con precios, son de un riesgo
relativamente alto. Entre estos derechos se encuentran las Accio
nes y los Bonos, con vencimicnto mayor de un afio y que pucden --
ser negociados en un Mercado sccunduario.

El objetivo principal del Mercado de Capital es el de proveer
fondos a largo plazo a empresas que descun adquirir bienes de ca
pital y no cuentan con los recursos suficientes para lograrlo.
Las empresas que logran tener acceso a dicho mercado para finan_
ciarse son llomadas Prestatavios Primeros. El mayor acceso lo --
tienen principalmente las grandes empresas, que son bien conoci
das por su scguridad y solvencia,

Los principales participantes como prestatarios en el Mercado
de Capital son: el Sector Gobierno y el Sector Lmpresarial no Fi
nanciero.

Los Intermediarios Financieros participan en el Mercado de Ca
pital de diferente forma, tenemos asi que, los bancos comercia
les que controlan una gran cantidad de activoes, sélo invierten -
una pequeiia parte en instrumentos del Mercado de Capital. Los --
préstamos que ellos hacen a las empresas para la adquisici6n de-

bienes de capital no son negociables.



A continuacién mencionaremos las principales caracteristicas-

de las Acciones y los Bones.

2.2.1 Bonos

Los Bonos son certificados de deuda emitidos por una empresa-
o por el Cobierno Federal. Un Beno lleva la promesa de un emisor
de pagar intereses sobre el principal a una tasa y fecha especi_
ficada durante el perfcdo del préstamo, La diferencia en las ta_
sas de interls para los Bonos ecmitidos refleja la diferencia en-
el riesgo de las emisiones, es claro que, si un Pono es mds ries
goso que otro, deberd pagar un interds mayor.

Existen diferentes métodos de clasificar a los Ponos, mencio

naremos brevemente s6lo algunos:

~Bonos Clasificados por la Agencia que los Fmite; este tipo -
de agrupacidn es Gtil para conocer a qué tipo de industria -
se destinan los fondos o si es para el Gobierno Federal; por
ejemplo: Bonos Industriales, de Servicio, del Gobiecrno Fede
ral, ctc.

—Bonos por Prop6sito dc Emisidn; este tipo de clasificacién -
explica con el nombre el propSsito de la cmisién en que sc -
utilizarin los fondos reunidos con la venta del Bono, por --
ejemplo: Bonos de Indemnizaci6én Bancaria, Petrobonos, Bonos-

Hipotecarios, etcéteru.
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—~Bonos por Métodos de Pago de Interés; dentro de éstos sc en_
cuentran los Bonos de Cup6n, que son emitidos con un Cupbn --
unido por cada pago de intereses que deba ser hecho sobre el-
Bono. Estos son al portador y cada Cupdn de Interds vienc a -

ser un instrumento al portador cuando estd vencido,

2.2.2 Acciones

Las Acciones son derechos cmitidos por las empresas, son titu
los-valor que representan una proporcién en la propiedad del ca
pital social de una empresa, por lo que sus proveedores son so_
cios en la proporcidén que represente su Accién del total de ----
Acciones Emitidas.

Existen diferentes tipos de Acciones que a continuacifn men__

cionaremos brevemente:

— Acciones Comfines: con el derecho de propiedad bdsico en la-
mayorfa de las empresas; los accionistas tiecnen voz y voto-
por Accién en la Asamblea de Accionistas. Estos tienen dere
cho sobre las ganancias de la empresa de acuerdo a las Ac_
ciones que posca, la paga que sc hace a los Accionistas son
llamados Dividendos. Los Dividendos de las Acciones no es
tdn garantizados y no sc incurre en falta en caso de no pa_
garse.

— Acciones Preferentes: difieren de las Acciones Comunes en -

que sus Dividendos en efectivo estdn garantizadus y deberfn
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ser pagados antes del pago de Dividendos a las Acciones Co_
mines. Tales Acciones son Preferentes por tener preferencia
cuando los Dividendos son distribufdos.

Los propletarios de Acciones Preferentes no tienen voz -
ni voto en las cupresas; los Dividendes a las Acciones Pre_
ferentes no se incrementan tan rfpido como aumentan las ga
nancias de las empresas. Los derechos de las Acciones Prefe
rentes de una capresa en liquidacién se hacen efectivos des
pués de que han sido pagadas las deudas de dichas empresas.
Acciones Preferentes Convertibles: @stas pueden ser conver
tidas en Acciones Comunes en una proporcién determinada, --
Por la compra de este tipo de Acciones, un inversionista --
pucde obtener buenos Dividendos y ademds la posibilidad de-
que las Acciones Comunes aumenten y asf aumentar el valor -
de su inversiGn.

Existe otra variedad igualmente interesante, los Bonos Con_
vertibles: €stos pueden ser intercambiados también por su__
mas predeterminadas de Acciones Comunes. Representan deuda-
de 1la empresa y los pagos de intereses y el principal son -
contractuales y deben realizarse a menos que se liquide la-
empresa. Los derechos de las tenencias de Bonos Converti
bles estdn antes que los derechos de los Accionistas en ca_

so de quicbra de la cmpresa. Estos Bonos son una inversién-
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interesante, ya que aumentan con los precios de las Accio
nes y proveen un ingreso fijo y mayor seguridad; ademids de-
ser un medio por el cual una ewpresa pucde emitir deuda y -
mis tarde convertirla a capital social; capitalizando de --
esta manera sus pasivos.

Estas son las principales caracteristicas de los instrumentos

negociados en Bols:a.
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CAPITULO ITT: INSTITUCIONES FINANCTERAS PARTICIPANTES

EN LA BOLSA DI VALORES

Una vez que hemos visto lo que ha sido y es la Bolsa-
Mexicana de Valores y los instrumcentos que en ella se negocian,
pasarcmos a analizar los diferentes Intermediarios Financiecros-
que participan en clla. En este capftulo mencionarcuos los prin
cipales: Banca Comercial, Banca de Desarrollo, Casus de Bolsa y

Sociedades de Inversidn.

3.1 Banca Comercial

Los buncos comerciales no pueden participar directamente en-
la Bolsa dado que han sido Desvinculados de las Casas de Bolsu,
que son las encargadas de operar con los instrumentos ahf nego
ciados; en donde si participan es en las Sociedades de Inver
si6n. La participacién de la Banca Comercial es de manera indi_
recta, ya sea aportando recursos al adquirir instrumentos o cap
tando recursos.

Estas instituciones son uno de los compradores y vendedores-
mds importantes de instrumentos nevociados en Bolsa; comercian-
activamente con casi todos los instrumentos, La causa de que --
ellos participen activamente es su nccesidad de ajustar sus res
ervas de liquidez, dado que sus pasivos son principalmente de -

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

Los bancos comerciales obticnen recursos por medio de las --
Aceptaciones Bancariss, que a pesar de ser de reciente apari_
cibn ~1984- han cobrado un papel importante v los Saldos son --
mis importantes que las Obligaciones de empresas y el Papel Co_
mercial. Ast, la Bunca Cowercinl juegn un papel muy importante-

en el desarrollo del Mercado de Valores.

3.2 Banca de Desarollo

La Banca de Pesarrollo y en especial NAFINGA, ha participado
activamente en cl desarrollo del Mercado de Valores. la primera
participacidén de NAFINSA data de 1937 cuando emitid titulos £i
nancieros.

NAFINSA es una institucibn promotora del Mevcado de Valoves-
de acuerdo a su Ley Orginica, asi, en 1977 cred el Fondo de Apo
yo al Mercado de Valorves, con los recursos de este Fondo se han
comprado Acciones de empresas consideradas de gran importancia-
para lu economia.

Por otra parte, NAFINSA, actda como fiduciaria del Gobierno
Federal, en 1977 lanzd la primera cmisidn de Certificados de --
Participacidn Ordinarios, mejor conocidos como Petrobonos. Ade_
mis, por determinacién del Gobierno Federal, al querer apoyar -

al Mercado Bursitil constituyd en 1931 el primer Fideicomiso de
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Promocidn Bursdtil, y los recursos obtenidos en &ste son destina
dos a integrar um Cartera Accronaria lo mejor plancada para ob_
tener el Miximo Rendimiento.

Hay que hacer notar que se ha tratado de impulsar el Mercado-
de Valores invectiindole recursos. Pero se ha olvidado que dicho-
mercado tambidn pucde ser um fucnte importante de recursos para
la Banca de Iesarrollo, v asi mo sélo obtencrlos de los présta_
mos bancarios. Se tendrd que desarrollar la colocacién de Bonos-
para que la Banca de Desarrolle capte recirsos y obtenga algln -

beneficio de lo que ha tratado de impulsar,
[

3.3 Casas de Bolsa
Por medio de é&stus se adquieren los valores negociados en Bol

y son socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

v
=]

Los principales servicios que prestan son 1os siguientes:

—Lleva a cabo operaciones de compra y venta de valores,

—Ascsora a cmpresas y pGblico inversionista acerca del Merca

do de Valores.

—Proporciona Asesoria a las empresas para la colocacibn de --

nuevos valores en Bolsa.

En este Gltimo aspecto, las Casas de Bolsa llevan a cabo la -
venta de nuevos valores, se trata de nuevas emisiones que no han

sido negociadas anteriormente.
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"Asi, observanos que las Casas de Bolsa actéan cn el Mercado-
Primario, colocando nucvas emisiones; y en el Mercado Secunda

rio intercambiando los valores existentes.

3.4 Sociwlades de Tnversidn

A pesar de que existe una ley que reglamenta a este tipo de-
instituciones desde 1954, no es sino hasta afios recientes que -
estos Intemmediarios ticnen un gran auge.

Estas Sociedades pucden tanbiln recibir el nombre de Fondos-
de Inversién o Fondos Mutuos. Obticnen Recursos que se invier
ten en un Portatolio Diversificado, en el cual, cada invers io__
nista participa sobre una base proporcional; persiguiendo para-
ello, difercates objetivos de inversidn para satisfacer las di_
ferentes nccesidades de los inversionistus; estos objetivos de_
terminan en gran parte los tipos de vialores comprados y la se
leccibén de la inversidn.

Podenos distinguir Jos formas de Organizacién en este tipo -
de Sociedades, detcmminada por el tipo de Acciones que emiten:

— Sociedades de Inversidn con Limite Abierto: llamadas asi -

porque su ofertu inicial de Acciones la pueden incrementar
en cualquier momento, es decir, nueves inversionistas las-
pueden adquirir en el Mercado Primario. El precio de las -
Acciones cs deteminado diariamente por los dividendos del

valor de mercadn de todos los valores que posca. Las Accio
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nes aunentan de precio con el incremento de precios de los -
valores, y bajan con la declinacidn del precio de estos valo

res. Las Acciones pucden vescatarse al valor de activos,

— Socicdades de Invm‘sj;'m de Limite Cerrado: a diferencia de -
las anteriores, las Acciones de Limite Corrado son vendidas-
en un monto fijo en la oferta inicial v no son recatables so
bre el valor de los actives, Son ofrecidas como Acciones Co
mines, y despuds de la venta inicial, las acciones son nego_
ciadas en el Mercwdo Scecundario a precios de Mercado. Los in
versionistas compran y venden Acciones do Sociedamles de In
versidn de Limite Cervado al precio deteminado por la Ofer_
ta y la Demanda, mis que por el valor de los Actives, comer
cifindose muchas veces a precios muy diferentes al valor de -
los Activos.

Otra forma de distinguir a las Socicdades de Inversidn es por-

el tipo de Valores de su Portafolio:

— Sociedades de Inversién Comunes: concentran su actividad en-
Acciones y Valores de Renta Fija; sus Activos ticnen una ma_
yor variabilidad en sus precios. .

— Sociedades de Inversidn de Renta Fiju: concentran su activi_
dad en instrumentos del Mercado de Dinero, son los Fondos --
del Mercado de Dinero, pues tienen en su Portafolio valores-

a Corto Plazo, tales como CEI'ES, Aceptaciones Bancurias y Pa
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pel Comercial. Los movimicntos de Precios de los Valores del
Mercado de Dinero son menores comparados con 1os precios de-
las Acciones, por lo que estas Sociedades proveen un ingreso
corriente con gran scguridad

Las Sociedmdes de Inversidn estin asociadas a un Administrador
de 1a Inversibn -una Casa de Bolsa— el cual fomenta el Fondo. El-
Administrador recibe sus honorarios sobre un porcentuje del valor
de Mercado de los Activos,

La gerencia administradora de la Seciedad recomienda transac
ciones de valores vy prepara los informes para los Accionistas y--
las autoridades correspondientes.

La ejecucidn de 1a Sociedad de Inversidn depende de los Pre
cios y Dividendos de las Acciones scleccionadas para el Portafo
lio, por lo que ¢s importante una buena Administracién para una -
buena scleccidn del Portafolio.

Las Socicdades de Inversidn constituirdn un gran apoyo al Mer_
cado de Valores al aumentar los recursos ahl captados; que final
mente no estdn 1legando a las empresas necesitadas de recursos, -
sino que sélo han servido para incrementar la Especulacidén. Se ha
ce necesario que se realicen.amis Bmisiones por parte de las empre
sas. Estos son los principales Intermediarios que participan en -

el Mercado de Valores.



CAPTTULO 1IV: LA LEGISIACION

La imperfecta estructura de nuestro Mercado de Valo
res sc advierte en el orden legal. En un grado diffcil de ---
apreciar, pero desde luego importante, limité el desenvolvi
micnto de la actividad finuncicra de sus participantes, acen
tud las estructuras distorsionadas y restringe y desvia el co
Trecto crecimiento de nuevas instituciones. El primordial ob_
jetivo del Mercado de Valores es canalizar los recursos finan
cieros del pblico hacia ¢l crecimiento sostenido de la acti_

vidad cconduica.

La estructura del Mercado de Valores deberd teper como uno
de sus propGsitos primordiales, ¢l establecimiento de la debi
da proteccidn al ptblico inversionista, procurando superar la
falta de conocimicnto 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 empresas son paralelos y fundamentales para sus_

tentar ¢l desarrollo del miswmo Mercado.

Aunque en los sesentas y duvante el primer quinquenio de -

los sctentas, la Bolsa de Valores no fue un conducto amplio -
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para el financiamiento de las empresas, su comportamiento s fud-
muy indicativo de las EXPECTATIVAS de los ahorradores e inversio
nistas; particularmente en relacién a las utilidades esperadas de
las empresas y al rendimiento neto para el ahervador,

El comportamiento del Mercado de Renta Variable durante el pri
mer quinquenio de los sesentas indica un alza en el Indice Prome_
dio de Cotizaciones, alcanzando a mediados de 1905 un nivel de --
175 puntos. A partir de este punto wiiximo se registra un importan
te descenso -interrumpido por alzas temporales- que dura hasta --
1971. Para entonces, la ATONIA DE [A POLSA -tanto en términos de_
Cotizaciones como de VolGmenes- habifa llegado a tal extremo que -
no f{alté quién pensara que nunca sceria el Mercado de Valores un -
instrumento con posibilidades de desarrollo en México.

Asf, a fines de 1971, al modificarse la Ley del Impuesto Sobre
la Renta -—clevéndose el gravimen sobre los intercses--- se operd-
automiticamente un cambio favorable en el Mercado de Renta Varia_
ble. Ya que cxistia en esos aios un tratamiento Fiscal que favore
cia decididamente ¢l financiamiento de las empresas via deuda. --
Por el lado del ahorrador, se advierte que los ingresos por inte
reses estaban sujetos a un gravmen muy pequefio, en tanto los in
gresos por dividendos debfan pagar una tasa superior. Por el lado
de las empresas, sc obscrva 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 dividendos no eran deducibles.

Es tan clara la conexidn entre el Régimen Fiscal y el Mercado-
de Valores, que no obstante la situacidn econdmicia de Recesién e-
Incertidumbre que el pafs vivia a finales do 1971, las Cotizacio
nes de Renta Variable reaccionaren de inmedioto a la medificacién
Inpositiva y sc elevaren significativamente durante 1972, A fines
de este Gltimo afio volvid a ocurrir una adecuaci6n Fiscal en di_
recci6n similar a la anterior que produjo una nueva tendencia al-
alza en las Cotizaciones.

Las autoridades financieras y monctarias del pafs advirtieron-
que las Correcciones Fiscales no era la (nica tarea a realizar pa
ra el desarrollo del mercado, Lra necesario darle una infraestruc
tura institucional adecuada; fud entonces que se prepard la Ley -
del Mercado de Valores, misma que fué aprobada a fines de 1974 y-
entrd en vigor a principios de 1975,

El propdsito de esa Ley fué el de proveer al Mercado de Valo
res de un marco institucional apropiado; condicidn necesaria si -
bien no suficiente para su desarrollo. Con &sta sc doté al Merca
do de mecanismos que permitirfan conocer cada vez con mayor faci
lidad las caracteristicas de los titulos objcto de comercio y los
témminos de las ofertas, demandas y operaciones; a la vez, se bus
c6 mediante cse ordenamiento poner en contacto de manera mds rdpi

da y eficiente a demandantes y oferentes de valores, asi como dar
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a las transacciones Liquidez, Seguridad y Economfa. Con los pre
ceptos de la nueva ley se regulan tambifn de manera integral, ---
coordinada y sistemitica las actividades de los intermediarios en
operaciones con valores; los roquisitos a satisfacerse por los --
emisores de titulos susceptible de ser objeto de oferta piblica y
las facultades y atribuciones de las autoridades competentes en -
la materia, Pn esie sentido se dan facitidades a la Comision Na_
cional de Valores para que descipefic con eficacia sus funciones -
de promocién, repulacién y vigilancia,

Después de haberse hecho Correcciones Fiscales y de habe;"sc es
tablecido el Marco Juridico, sc temaron nuevas medidas para el de
sarrollo del Mercado.

En Marzo de 1976, el Bunco de México buscando rowper el estan
camicnto de la oferta de valeres atribuible a una demanda insufi_
ciente, dispuso un renglén de inversion obligatoria en Valores --
por parte dec los departamentos de ahorro de la Banca; asi como la
canalizacién de recursos de éstos al otorgamiento de créditos a -
las Casas de Bolsa. Estas disposiciones tuvieron un cfecto muy fa
vorable y rdpido sobre las operaciones y cotizaciones de Renta Va
riable a pesar de la gran incertidumbre que prevalecia en nuestro
pais. La labor preparatoria que se vino realizando por las autori
dades Hacendarias y Monetarias del pafs para tener un régimen Fis

cal mis adecuado al desarrollo del mercado, para lograr una infra
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“estructura institucional acorde y para romper el circulo vicio_
so Demanda-Oferta, empezd a dar abundantes frutos a partir de -
1977. Es claro que &stos no se hublerun coscchado si no se hu
biera restaurado la CONFIANIA y no hubicra propiciado el mejora
miento de las EXPECTATIVAS ECONOMICAS, fuertemente apoyadas por
los recursos petroleros del pafs. Pero tambidn es probable que-
el desarrollo del Mercado de Valores en los ltimos afios no hu
biese sido lo que hemos presenciado sin aquella labor preparato
ria; especialmente la expedicidon de la Ley en la materia y las-
consccuencias que ha tenido en la reestructuraci6n de la Comi
si6n Nacional de Valores, la aparicién del Agente de Valores co
mo Sociedad Andnima y el afinamiento en general del Mecanismo -
de Intermediacion, los Gltimos cuatro meses de 1976 fueron muy-
diffciles para el Sistema Financiero del pais. Los retiros de -
depbsitos bancarios y la salida de capitales alcanzaron propor
ciones masivas. La falta de liquidez que la economia sufrié a -
consccuencia de esos acontecimientos sc extendi6 a la mayor par
te de 1977.

Pese a esa situacién, la Comisi6n Nacional de Valores coordi
né polfticas tendientes a promover la emisién y colocacién de -
valores. En 1977 se lanzaron al mercado colocaciones de OBLIGA
CIONES QUIROGRAFARIAS por mis de 1200 millones de pesos. Esto -

nos indica que, cuando un titulo refine caracteristicas ajusta
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das a las realidades del mercado puede colocarse aln en tiempos -
muy criticos.

El comportamiento del Mercado de Valores durante 1977-79 revis
te un interés excepcional. En 1977 se lanzavon al mercado en ofer
ta plblica Acciones por 395 millones; al aflo siguiente por 6944 -
y en 1979 por mds de 9050 millones de pesos. El promedio diario -
del valor de acciones negociadas ha side 2.3 veces mayor que el -
promedio de 1978 y 10.5 veces mayor que ¢l promedio de 1977,

Muy diversos factores ayudan a explicar el auge del Mercado de
Renta Variable en €stos afios: el convencimiento de numerosos in
versionistas de que las acciones cubren sus capitales contra la -
Inflacién mejor que otros activos; la sustancial mejoria en la --
Rentabilidad de las empresas a partir de finales de 1977; la me__
jor organizaci6n del mercudo; la aparici6n y expansién de las Ca_
sas de Bolsa; la paulatina eliminacidn de los Bonos Financieros e
Hipotecarios dispuesta por el Banco de México y que termina en el
mes de Octubre de 1979, y el mayor uso del crédito para la adqui
sicign de valores. Por su parte, las empresas se vieron en la ne
cesidad o en la conveniencia de colocar acciones para poder se
guir contratando la deuda para su expansién.

Durante el perfcdo comprendido entre finales de 1982 y 1987, -
la gestién de la Comisi6n Nacional de Valores se avoc a la tarea

de remodelar el esquema bursdtil sobre bases acordes con las cir_
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cunstancias de la cconomfa nacional. Durante los cinco afes trang
curridos se logrd crear una moderna estructura integrada por Ins
tituciones, leyes y Sistemas; alcanzando con ello objetivos rele
vantes. Durante el presente sexenio, el Indice de Precios y Cotd
zaciones de la Bolsa cerrd el afio de 1982 en 670 puntos, con un -
importe total operade de 2 biltlones de pesos; al 30 de Diciembre-
de 1987 ¢l Indice cerrd en los 105 mil puntos y las operaciones -
registradas acusuladas ascendicron a un total de 311 billones de-
pesos. A pesar de la cafda de 1a Bolsa on los Gltikos meses de --
1987, se obtuvo una utilidad de 124 % para dicho aflo. '

Durante los Gltimos cinco afios se hicieron las sipguientes Re
formas y Modificaciones o la Ley del dMercado de Valores de 1975;-
sc establecié la obligacidn de informar como un derecho primario-
de proteccidn y de medidas tendientes a evitar la utilizacién de-
informacién privilegiada. También sc emiti6 la Nominatividad Obli
gatoria para los titulos al portador.

Se sentaron las bascs para la Constitucién del Fondo de Garan
tia por parte de las Casas de Bolsa, y sc introdujo el fundamento
juridico para el fortalecimiento patrimonial de estc organismo, -
Por otra parte, constantemente se actualizé la Normatividad Bursi
til Secundaria emitiendo disposiciones y circulares que reglamen
tan diferentes aspectos de las empresas emisoras y los intermedia

rios bursitiles.
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Durante el presente scxenio surgen las Casas de Bolsa como Gni
cos intermediarios en el Mercado de Valores, desvinculdndolas pa_
trimonial y operativamente del Sistema Bancario. Ademds, se apro_
baren los siguientes instrumentos de inversién que han fortaleci
do las opciones para el inversionista, elaborando las reglas ope
rativas de varios de ellos: Ponos de Indemnizacién Bancaria [BIR],
Bonos de Desavrollo [Pondes], Aceptaciones Bancarias, Pagare fm_
presarial Extrabursdtil, Bonos de Renovacidn Urbaaa [Pores], Paga
ré de la Federacion [PAGALE], Certificado de dportacién Patrime
nial [CAP], Obligacioncs Convertibles y Subordinadas, Certificado
de Participacién Inpobiliarin; y Gltimmente los Cercificados Pla
ti [CEPLATA]. Por otra parte, se incrementavon signilicativamente
los montos para cmitiv Papel Comercial y Obligaciones; asi, de --
montos autorizados que ascendTan a 500 y 1000 millones de pesos -
respectivamonte para fines de 1982, al concluir 1987 se¢ tenian --
enisiones autorizadas hasta por 15000 y 25000 millones de pesos -
respectivanente.

La Extraordinaria Ganancia brindicdy por los PETRODONDS, CETES-

y valures emitidos por pucticulaves ha atvafde cada ver wis los -

ahiorvos de las familins y de Jas empresas que enfrentadas a una -
demanda deprinida, encontvavon provechoso cunalizar sus recursos-

al Morcado Pursitil, descuidonds I dnversign productiva. Bl auge

en los Meorcados de Dinero y de Capital, junto con la recuperacidn



que presentd el Mercado de Acciones a partir de 1985 — derivado-
de la Revaluacidn de Activos de las Emisoras que las convirtieron
en una ganga y abrieron la oportunidad de concentrar la propiedad
de empresas de primera, cred condiciones propicias para que se --
fuera ampliando la Bemands, frente a una Oferta pricticamente in
movil -—, dispard el Indice de Ta Pelsa provocando un fendmeno --
acumnlativo de ESPECULACTON desbordada y 16 Tugar a una SOCHDAD
CASINO como la llamara Keynes, donde lo miswmo individuos que em
presas se obsesionan por participar con Ia ilusidn de lograr una-
asouhrosa ganincia con rapiden,

La participacidn de Tos Instrusentos Puesiitiles en el aborro -

financicre se clevd de 5 % en 1981 w 25 5 on 1960, y a 33 % en --

Mirzo de 1987 o cost del Saldo de Captac Rancaria. Bl volGaen
de transacciones registradas en la Polsa Mexicana de Valores con-
todo tipo de instrumentos, pasd del 53 % del PIR en 1981 a 84 % -

en 1985 y a U7 % en 1980, lo que contrasta con la cafda de 3.8 %-

que reveld el PIB real en 1980 y evidencid que nos halldbamos an

te un crecimicnto artificial del Mevcedo BursZtit Total, al que -
concurris la Tignides disponible, creondo uwn resoline de papel --

que no stenifica sino 1o aceloracion en el awbio de maws de un-

voltaen bajo e velores: vnn espocic de BATAS FINANCLERD.

Bn Yos primeros nueve meses de 1987 se registrd un exceso de -
Liquiden a pesay de que o) apaeato prodactivo alin no salfa del 1e

targo e gue se vefa fumerso, debido aoque el AUGE ESPECULATIVO -



Favorecid la repatriacidn de capitnles que desenn participar en la
Bolsa y la ontrada de ddlares derivada del cmje de decta por in
version provoed un flujo de dinevo que, ante una demnnda de finan
ciamiento afn restringida, tuvo gue ser absorbide por el Werendo -
Bursdtil, Proveconde wna distorsion que no correspodi6 a las cir
cunstancias del wenento, sustentada en elusentos contradictorios -
que hacen que ia Intermediacion Finoncicra se hallara en una situg
¢i6n delicada y vulnerable, scstenida por un auge cuyas gunancias-

£}

no son efectivas, sino resultado de wmeros novimientos contables --

que se desvanecieron sibitomente, orisinando on ceadro de frustea
cion y desconlianza en los ahorradores,

Aungue ha sido notable el Crecimicnto del Mercado de Valores du
rante los Gltinos ahos de acucrdo con los voltmenes operades, el -
valor de las trunsacciones, ¢l nfmero de emisiones activas, ¢l mon
to de las colocaciones que se realizan y ¢l nero de inversionis
tas que participan; sin aibarpo, la dimensién de este mercado es -
afin pequeia en relacidén al tamafio de la cconomia o a la extensidn-
del Sistema Financicro del pafs. A pesar de las reestructuraciones
habidas para impulsar dicho desarrollo, existen limitaciones y pro
blemas que han salido a la luz de éstos Giltimes ailos, tales como -
el escaso conocimiento del mercado y de la situacién recal de las -
empresas, el uso indebido de la informacitn privilegiada, la espe

culacién estéril, las deficiencias administrativas y fallas en el-

o



profesionalismo de algunas Casas de Bolsa. Is necesario que se --
cunplan todas las disposiciones expedidas en el periodo analizado
para evitar en lo posible, estas anomalfas que perjudican el sano
desarrollo del Mercado y, sobre todo, vulneran la conflianza de --
quienes yu participan en ¢1 e inhiben a una masa importante de in
versionistas potenciales, Bs indispensable que el pblico conozca
las caracterfsticas, el comportamicnte y la naturaleza del merca
do; para no crear FALSAS EXPECTATIVAS que terminen en frustra
cidn. Mayor conocimiento dol mercado también evitard infundada --
preocupacidn ante las {luctuuciones coyunturales de lus Cotizacio

nes de los diversos valores.
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CAPITULO V: LAS EXPECTATIVAS RACIONALES

El concepto de Expectativas Racionales es origen de
mucha discusion entre los microeconomistas, on domde quienes no
las aceptan las considerun como un conjunto de ideas extremas y
controvertidas. A pesar de no existir un consenso por parte de-
los microcconomistis, los trabajos recientes sobre la hipdtesis
de las Expectatives Racionales han 1lamado la atencién conside
rablemente; asi, en la Glvima dlcada, las Expectativas Raciona
les han sido el tema principal en la investigacion macroecondmi
ca. Bs jmportante mencionar que ol impucto de la hipdtesis no -

stas tedricos, tambidn -

se ha confinado s6lo a los macroccunm:t
los cconometristas enpiricos han constraido modeles de econo
mias nacionales pura prediceion o evaluacion de politicas.

Obscrvamos cdwo la hipGtesis de las Ixpectativas Racionales-
ha tenido consecuencias tanto en la macrocconomia tefrica comn-
en la empirica.

En este capltulo anulizaremos brevasente la conceptualiza
cion de las Expectativas Adaptativas como un antecedente de las
Racionales; posteciotmente explicavenas estas Gltinns, sus pro

a los -

piedades estadisticas, finalizando con algunus critic

mismas Expectativas Raciomiles,



5.1 Expectativas Adaptativas

Para poder adentrarnos en el concepto de las Expec_
tativas Racionales cs necesario empezar por conocer lo que son-
las Expectativas Adaptativas.

La hip6tesis do las Expectativas Adaptativas fué introducida
por Cagzan en 195, y postula que "los individuos usan informa_
cidn sobre erroves de prediccidn del pusado con el fin de revi_
sar las Expectativas corrientes’,

Pejando que t-lxi scea el valor de la variable X en el tiempo
t el cual es esperado por los individuos en la formacién de Ex
pectativas al final del ticipo t-1.

La hipStesis de las Bxpectativas Adaptativas afirma que
Esto implica que las Expectativas se revisan al alza o a la ba__

ja en términos del error mis reciente.

Teniendo alguna prediccion X, 4 basadn en la informacibn-
' t-2t-1
disponible al final del periodo t-2, los individuos exawinan la

infommacion ex-post que tan bien predijo el valor actual Xt"l y

revisan su pradiccidn para Xoun periedo pfds tarde t para alguna
fraccidn de su crvor de pradiceidn al tiempo t-3. La ccuacion -
antorior quods do Ja siguioats monera

(&

e _ gy Cln .
Re = B v U N

que escrita pae un periodo anterior tiene por resultado
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e e .
X =§X + (1-§ X as ces ival .
£-2%cq = B Xpg r (P X[ 5, v asT sucesivamente.......
Lo atractivo de la hipdtesis de las Expectativas Adaptativas-
es que nos permite analizar un medelo inobscrvable de Expectati
vas que Gnicamente cstin en téminos de obscrvaciones pasadas -

de 1la variable relevante X, sin la necesidad de especificar el-

proceso por el cual el nivel inicial de Expectativas es determi
nado. Lo que se allimmy realmente os que las Expectativas corri
entes t_lxi estin basadas en una extrapolacidn o promedio de va
lores pasados de X,

SI 1a cconomfa ha estedo en equilibrio estdtico por un tiem
po sufliciente, la formacidén de Expectativas Adaptativas de los-
individuos eventualmente Ilepan a anticiparse corvectamente a -
los valores que toma X, Este es un reguervimiento minimo de una-
regla plausible para la formncion de Expectativas, Sin embargo,
si 1a economia no estd en cquilibrio estftico, la hipdtesis de-
Expectativas Adaptativas permite a los individuos aprender de -

sus anteriores crrores de prediceidn,
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5.2 Expectativas Racionales

Las Expectativas Racionales a diferencia de las Adap
tativas suponen que los individuos podriun no cometer errores --
sistemiticos. Esto no implica que los individuos vealizan predic
ciones acertadas en un mundo en el cual algunos wovimientos alea
torios son incvitables, lo que se afivmit es que las predicciones
acerca del futuro serdn correctas sobre el promedio si los indi
viduos estdn satisfechos con su mecaniswo de formacién de Expec
tativas acerca del mando incicrto,

Cuande 1a incertidumbre estd ausente y la informacién es com
pleta, las Expectativas Racionales se reducen o un caso cspecial
de Prediccién Perfecta. Sin cubarpo, es imposible pensar que es_
te tipo de prediccion sea una descripeidn literal de un mundo in
cierto en ¢l cual vivimos; pero, os lmportante en la formulacidn
de modelos mids generales, on los cutles, los efcctos adicionales
de la incertiduabre podrfan ser divigidos.

Muth, al iniciar el estelio de las Expectativas Racionales --
planteabs Yqui clase do informocidn es usada y oo es reunida -
para la estimncion de condiciones futuras que son importantes pa
ra entender ¢ por qud del cardeler del process dindmico qua es-
tipdcmeate my sensitives ba fora en que Tas Bxpectatives son-
influcnciados per ¢l crse actual de eventos. Adeieds, muchus ve

cus o5 necesario pace la restizacion de predicciones sensibles -



acerca de la forma en que las Expectativas podrian cambiar cuan
do 1a suma de informacidn disponible o la estructura del siste
ma estd cambiando" 1/, en esta definicidén, Muth nos proporciona
el cardcter dindmico de las Expectativas Racionales,

En concreto, la hipGtesis de las Dxpcctativas Racionales se-
puede enunciar de la siguiente manera 'la hipdtesis puede ser -
escrita mis precisamente como sigue: las Expectativas de las --
firmas (o mds generalmente, la distribucion de probabilidad sub
jetiva de resultados) tiende a ser distribuida para el miswo --
conjunto de informacidn como la prediceidn de lu teorfa (o la -
distribucidn Jde probabitidad objetiva de resultados)"2/.

Acerca de la informacién que deben poscer los individuos, se
pucden hacer varios supucstus, un supuesto simple es que s6lo -
los valoves pasados de la variabie X entran cn el conjunto de -
informacion cuando los individues forman Expectativus de valo
res futuros de 1o variable Xo A los valoves de otras variables-
les sucede lo misko para infomuacidn adicional conveniente acer

ca de {uturas realis

“iones de cunlquier otra variable Xo Cuan

do tal informacion estd

nte dispounible, serd mis atrac
tive suponor quo los individus: corocen 1o estenctura coppleta-
del modelo y los valores nrevios de todos Tas varviables relevan
tes denteo del podelo; es v conjunto de informacidn que podria

premitiv sistostt icononte peedicciones ety adecundas que cuando

17 teutd, Johu Pl MRationad lxpectations and the theory of Price
Moveonsnis', Beonoelirica, Vol, 29, No, July 1901, p.315,
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los valores pasados de X s6lo son usados para formar Expectati
vas de sus rclaciones futuras.

Cuando el modclo es estocdstico, reflejando la aleatoriedad
innata del mundo en que vivimos, se supone que los individuos-
también conocen las propicdades estadisticas de estas perturba
ciones alecatorias.

En tal modelo, la Expectativa verdadera es la Matemdtica, -
la cual podria ser derivada del modelo estructural correcto de
la economia, incluyendo los términos aleatorios y la formacién
de las Expectativas Matemfticas condicionadas a la informaci6n
disponible a la fecha en que las Expectativas son formadas, La
hip6tesis de las Expectativas Racionales afirma que las Expec_
tativas Subjetivas no observables de los individuos son exacta
mente las verdadervas Expectativas Matemfiticas condicionales im
plicadas en el modelo miswmo. Los individuos actfian como si ---
ellos conociesen el modelo y forman sus Expectativas de acuer

de a éste.
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5.3 Propiedades Estadisticas de los Modelos de
Expectativas Racionales,

Las propiedades que mencionarcmos son tres; antes -
de enunciarlas anotaremos dos puntos: It: denota el grupo de In
formacidn disponible al tiempo t, escribidndose de la siguiente

\ . e .
mé are atizar s E ¢
manera E ( Yt+k / It ) para enfatizar que tYrag Son las Expecta
tivas Racionales al tiompo t de la variable Y al tiempo t+k, es

Condicional sobre la Informacidn It disponible al tiempo t,

PROPIEDAD I: E [ E (Y )] =E[Y

t+i+] / T /1]

el lado derecho es una suposicién de los individuos al tiempo t

t+itj

acerca del valor Y al tiempo t+i+j. El lado izquierdo es la me_
jor suposicitn de los individuos al tiempo t acerca de lo que -
ellos esperan para ¢l mismo valor Yt+i+j a algln dato interme _
dio t+i, La PROPIEDAD I afimma que los individuos no tienen ba
se para la PREDICCION de cGmo podrian cambiar sus EXPECTATIVAS-

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

PROPIEDAD II: E [[ Yo, —E [ Y,y /I, 11/5S.1=0
donde S, es algfin subconjunto al tiempo t del grupo de informa_
cibn completa I, actualmente usada por los individuos.

Ex-post, los errores de prediccifn actuales son dados por --
Yt+i -E [ Yt+i / It ]. La PROPIEDAD II establece que este error
de prediccién no estd Correlacionado con cada componente S, del

grupo de informacién I,. La misma asegura que no es necesario -
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*

la recolecci6n de datos sobre toda la informacién usada para for
mar las EXPECTATIVAS y siguen simples prucbas sobre la Hipétesis
de las EXPECTATIVAS RACIONALES.

La PROPIEDAD I1 afimma que la informacién no disponible a la-
fecha en que las EXPECTATIVAS son formadas podria ser usada sis_
temiticamente para mejorar los errores de Prediccidn si las EX
PECTATIVAS son RACTONALES.

PROPIEDAD I1I: [ Yt+i - E Yt#i / It 11 no estd serialmen_

te correlacionado, con media cero.

Una variable aleatoria Uy, q 1o estd serialmente correlaciona
da si los valores previos dc esta variable no contiene informa__
cién acerca de cOmo Ut*i s¢ desvia de su valor medio. Es impor
tante seflalar que esta propiedad sc aplica sGlo cuando considera
mos la secuencia de los errores de Prediccidn relacionados a las

EXPECTATIVAS al tiempo t un periodo mds tarde.

5.4 Criticas a los Modelos de EXPECTATIVAS
RACIONALES.
La utilizacion de la Hip6tesis de las EXPECTATIVAS -
RACIONALES ha tenido como consecuencia un gran ntmero de criti
cas por parte de algunos economistas; ya que esta HipGtesis ha -

llamado la atenci6én rdpidamente porque resulta que es muy atrac
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tiva pa’ra ciertos economistas,

Mencionaremos las criticas de dos economistas principalmente:
en primer lugar a Phillip Cagan, creador de las EXPECTATIVAS ADAP
TATIVAS, el cual muestra cierto recelo por las EXPECTATIVAS RACIO
NALES ya que €stas desplazaron a las que fuceron creadas por 1. -
Sefiala que es absurdo pensar que la gente se comporta de un modo-
RACIONAL; aunque tambiln acepta cicerto avance en las EXPECTATIVAS
RACIONALES en ciertos aspectos "...las Ixpectativas Racionales no
son solo intelectualmente atractivas, sino que han rccibido apoyo
empirico en la aplicacién de los mercados financieros y al inter
cambio de mercancias..." é/; no obstante, le resta credibilidad--
su aplicacién al mercado de bienes y servicios,

Phillip Cagan centra su critica al problema de los precios y -
las variables que los afectan, debido a que su trabajo original -
estd encaminado precisamente hacia los precios..." el supuesto de
los Meodelos de Expectativas, de que las Expectativas de crecimien
to monetario estfin reflecjados plenamente en el nivel general de -
precios sin un rezago sustancial, por lo cual, me parece totalmen
te irrealista. Realmente, el comportamiento de los precios ha lle
gado a ser mis y mds opuesto a lo que los modelos presentes de EX
PECTATIVAS RACIONALES describen. Actualmente observamos considera
ble independencia de la tendencia de¢ los precios a 1osvmovimien_
yCagan Phillip. "Reflections on Rational Expectatirus'. Journal-

of Money, Credit and Banking, Vol. 12, No. 4 {(November 1980, --
Part 2). p 826.
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tos ciclicos de corto plazo en el crecimiento monetario, los cua
les no pueden ser totalmente inesperados. Mi interpretacifn, co_
mo sugeri arriba, es que la mayoria de las fluctuaciones cicli
cas no son percibidas como permanentes, y la mayorfa de los pre_
cios siguen patrones de tendencia de acuerdo al componente perma
nente del crecimiento monctario. Los precios de esta manera, no-
toman en consideracidn las fluctuaciones de demanda de corto pla
zo, la cual afecta al producto, Como hemos visto, las EXPECTKFI_
VAS RACIONALES podrian ser la mayoria de las fluctuaciones cicli
cas en politica monctaria que son consideradas transitorias (afin
cuando, en otro tiempo ello suceda, su continuacibn para un perio
do de tiempo corto es esperado); los precios podrian tener menos
respuestas a estas fluctuaciones que podrian ser verdaderas bajo
EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS, y la polftica podria tener asi efectos
mis grandes sobre cl producto en el corto plazo, por lo que po__
driamos tener reflexiones, contrario a la teorfa de las EXPECIA
TIVAS RACIONALES" 4/. De esta manera nos trata de convencer de -
que las EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS son mejores que las RACIONALES.
Otro economista del cual presentamos su opinifn, es Haberler-
el cual indica que “...acepto la proposicibn bdsica de la teoria
_ de las EXPECTATIVAS RACIONALES de que los agentes en el mercado-
no deberian ser supuestos simplemente para extrapolar mecinica _

mente la tasa corriente de inflacifn o aceleracién reciuute de la

4/ IBID. p.830
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tasa de inflacién, sino hacer uso de la informacidn disponible,
incluyendo las probables consccuencias de las politicas del go-
bierno. Pero afirmar que las politicas sistemdticas del gobier
no son inefectivas en el corto plazo me parcce inaceptablengf.
Haberler nos prescnta un punto de vista intermedio. Los dos —
puntos de vista sc pueden resumir en la afimmuacién de que las -
Expectativas Racionales han sido aceptadas sin criticu, no por-
que suponen poco, sino porque suponen mucho.

A manera de respucsta diremos que la solucién a los modelos-
estocdsticos con Expectativas Racionales generan Expectativas——
las cuales son estoclsticamente llevadas a cabo por si mismo: -
la prediccién de errores ex-post no pueden ser predecidos dada-
la informacidn disponible a la fecha en que las expectativas —
son formadas, tales Expectativas podrian 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 Expectativas-
son formadas, si bien el valor esperado de una variable particu
lar de hecho serd revisado con una nueva informacién disponible,

Podemos resumir las objeciones a los modelos de Expectativas
Racionales en cuatro grupos:

5/ Haberler, Grottfrid, "Critical Notes on Rational Expectatl

ons', Journal of Money, Credit and Banking. Vol. 12, MNo. 47
(hovember 1980, Part. 2) p. 836
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5.4.1 Objeciones de aplicacién cuando la estructura-

del Modelo es correctamente percibido.

Se ha visto que la derivaci6n de las EXPECTATIVAS RA

CIONALES requiere del conocimiento de la economfa para estimar -

un comportamiento futuro. En primer lugar, sc dice que existen -

dificultades computacionales para que todos los individuos ( la-

mayoria no podrd ) realicen la estimucién del modelo; este pro_

blema sc resuelve al existir economistas encargados de hacerlo y
difundirlo al pablico.

En segundo lugar, no existe unicidad en los problemas y, por-

lo tanto, no existe una solucidn Gnica en los MIDELOS de EXPECTA

TIVAS RACIONALES.

5.4.2 Objeciones basadas en 1a imposibilidad de des_

cubrir el Modelo correcto.

Existe la dificultad de establecer la naturaleza pre
cisa del Modelo que serd usado para formar las EXPECTATIVAS. Es-
posible un distanciamiento en la fecha de las estimaciones que -
estdn separadas de los parfimetros tefricos relevantes del Mode
lo. Esto es trivial, las EXPECTATIVAS basadas en una visién inco
rrecta del modelo afectan la conducta, por la cual, para el mo__
mento en que sean utilizadas en trabajos empiricos afectardn la-

cuantificacidén del Modelo.
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5.4,3 Objeciones de no existir incentivos para ad .
quirir la informacién necesaria.

Esto pos dice que es posible adquirir la in
formacién relevante, pero no scrf rentable adquirirla, Mejorar
la calidad de la informacifn acerca de la estructura de la eco
nomia generalmente serd una actividad costosa, la cual se ad__
quierc hasta que deja de ser rentable. lLos incentivos para ad_
quirir y procesar informacién serin importantes, porque ésta --
permite una ventaja temporal lo que conduce & oportunidades de-
ganancias mds altas, hasta que la informacién sea ampliamente--
disponible y los mercados reflejan plenamente esta nucva infor

macién,

5.4.4 Objeciones que enfatizan informacién diferen
cial.
Muchas veces se arguye que el enfoque de las-
expectativas Racionales no puede esperar describir un mundo en-
el cual hay desacuerdos fundamentales acerca del verdadero mo__

delo.
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CAPITULO VI: MERCADOS EFICIENTES

El papel principal del mercado de capital es la dis_
tribucién de propicdad de la masa de capital de la economfa. En-
términos generales, lo ideal seria un mercade en el cual los pre
cios provecn scfiales seguras cn la distribucién de recursos: es_
to es, un mercado en el cual las empresas pueden tomar decisio
nes de inversién-produccién, y los inversionistas pueden elegir-
entrc los valores mobiliarios que representa la propiedad de las
actividades de las empresas bajo la suposicién de que los pre_
cios garantizan en todo momento "EL REFLEJO TOTAL DE LA INFORMA
CION DISPONIBLE'. Un mercado en el cual los precios reflejan to_

talmente toda la informacidén disponible es 1lamado EFICIENTE.

Las EXPECTATIVAS RACIONALES en los mercados financieros han -
sido ecstudiadas desde hace algln tiempo bajo el nowbre de 'MERCA

DOS EFICIENTES".

Muchos de los mejores contrastes del Modelo de los MERCADOS -
EFICIENTES estuvieron basados en la HipGtesis de que los rendi
mientos esperados eran constantes. [1 Modelo de determinaci6n de
los precios de los activos en los Mercados de Capitales, desarro
1lado en la Literatura Financiera, era un Modelo alternativo del
proceso que gencra los Rendimientos de Equilibrio. Los primeros-

contrastes de EFICIENCIA del MERCADO que utilizaron ambos para
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digmas parecfan confimar el MODELO de los MERCAIOS EFICIENTES.

Una caracterizacion aproximada de la posicidn Keynesiana debi
da a Tobin 1/ pucde ser descrita de la siguiente mancra:

"Los mercados se consideran sensibles barGretros e indicado
res de la situacifn corriente y futura, y como procesadores-
EFICIENTES de la informaciOn de 1a cconomfa. Ustd en juego -
demasiado para que las EXPECIATIVAS de los acontecimicntos -
futuros sean IRRACIONALES; el motivo beneficios funciona ---
aqui como lo hace en otras dreas de la economfa. La economia
dedica recursos sustanciales a la obtencidn de informacidn -~
en tomo a les fendmenos futuros y paga aquellas que son bue
nas predicciones'.

Muchos economistas han expresado la creencia de que los Merca
dos Financieros son RACIONALES Y EFICIENTES, e indican que los -
Mercados de Trabajo no responden en esa medida a la nueva infor
macidn y que tienen cierta inercia. A lo que Poole escribié:

"Las implicaciones de la HipStesis de las EXPECTATIVAS RACIO
NALES para los Macromodelos son de la mayor importancia para
los Mercados de Subasta de Activos Financieros y de Bienes.
Estos Mercados incorporan mecanismos EFICIENTES de intercam
bio de futuros y de especulacidn de inventarios. En el Merca
do de Trabajo, el mecanismo que fuerza la consistencia entre

las previsiones actuales y los verdaderos Valores Esperados-

1/ Tobin, James, 1966: doney and Economic Growth, Econométrica,-

33:671-684
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es nds débil; por consiguicnte, es posible que ni las condi
ciones actuales del Mercado, ni las Esperadas en el corto pla

zo tendrdn mucha influencia sebre les salarios corrientes™. 2/

La Hip6tesis de las EXPECEATIVAS RACIONALES B;xjo el nombre de
YMODELO de los MERCADOS EFICIENTES', ha sido utilizada extensa
mente en la investigacidn en torno a los Mercados Financicros.
El Modelo de los Mercados Eficientes afimma que '"los precios de-
las Acciones son plenamente flexibles y que reflejan toda la in
formaci6n disponible'. En sus afinnacionces méis formales, el Mode
lo sugierec que 1los precios estdn relacionades con las EXPECTATI

VAS CONDICIONADAS, es decir ((P, = BV} / 1)),

No existen Modelos fonmmiles a partir de datos pasados que pue
dan ser utilizados para predecir el comportamiento futuro de los
precios. los camblos en los precios, por consiguiente, deben ser
Aleatorios. De acuerdo con algunas versiones simples de la teo
ria, el Precio de una Accibén en el dfa de hoy es igual a la EX
PECTATIVA CONDICIONADA del Precio que regird mafiana., El cambio -
en el Precio de hoy y mafana es por tanto equivalente a un ERROR
DE PREDICCION. La propiedad de Ortogonalidad de las EXPECTATIVAS
CONDICIONADAS ascpura que el FRROR DE PREDICCION (es decir,-el -
cambio del precio) no estd CORRELACIONADO con ninguna 'inform.n__

cién disponible. Por tanto, los cambios en los Precios deben ser

2/ Poole, William; 1970: Rational Expectations in the Macro-Mo_
del, en Brookings Papers on Economic Activity, editado por A.

v o emeeee-Okon ¥ .G..PerTy; Vol, 2@ p 470,
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impredecibles en esta versién de los MERCAIOS EFICTENTES.
El mecanismo mediante el cual los Mercados se vuelven EFICIEN

TES es analizado por Cootner como:
"Dada la incertidumbre del mundo real, los muchos inversores-
reales y potenciales tendrdn muchas, quizd el miswo nlmero -
de Predicciones de los Precios....Si cualquier grupo de in
versores actulse sistemfAticumente mejor que la media en la -
Prediceidn del Precio de las Acciones, su labor acercaria el
Precio Corriente del verdadero valor. Por ¢l contrario, los-
inversorcs con una capacidad de Prediceién por debajo de la-
media tendrian cada vez mis peso. Si oeste proceso funcionase
suficientemente bien, el precio corriente reflejaria la me
jor informacién en torno al future, e¢n el sentido de que el-
Precio Corriente mds los beneficios normales seria el mejor-

3/

estimador del Precio futuro.

La competencia entre los inversores, por consiguicnte, asegu _
ra que la informaci6n mds exacta se incorpora en los Precios y -
que el Mercado funciona EFICTENTEMENTE.

Sin embargo, sicmprc han existido algunos aspectos cnigmiti
cos en el comportamiento del sector privado, Por ejemplo, toda
via nadie ha dado una explicacién realmente convincente de por -
qué el Mercado de Valoves de nuestro pais se hundié en el Gltimo

trimestre de 1987, Las explicaciones mds plausibles parecen coni_

_3 / Coctner, Paul; 1967: The Random Character of Stock Market -
Prices. Cambridge, Mass. : M.I.T. Press. p. 65-78
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sisteﬁtcs con la nocién de los MERCADOS EFICIENIES. La versién
mis popular comicnza con explicaciones relacionadas con la sup
er especulacidn que afecté a toda la cconomfa desde principios
de ese miswmo afio. De algln modo la Burbuja Especulativa esta
116 y, a medida que la riqueza mantenida en fomm de papel se-
deterioraba, la economia comenzd su espiral descendente hasta-
la gran caida,

A mediados de los afios sctenta, los economistas teSricos co
menzaron a cuestionar las afimwaciones de EFICIENCIA, y a inve
stigar las circunstancias bajo las cuales los Precios de merca
do revelaban toda la informacidén de la economia, aln cuando --
esa informacién s6lamente estuviese en manos de una porcién de
los participantes en cl mercado. Al miswo tiempo, se desarro_
llaron nuevas técnicas estadisticas que parecian mostrar que -
los Precios de las Acciones y de las obligaciones cran demasia
do voldtiles para ser consistentes con los POSTULADOS de EFI_
CIENCIA de los Modelos Tradicionales.

En un Equilibrio con EXPECTATIVAS RACIONALES un Precio tras
mite toda la Informacién disponible para PREDECIR P 1° atn ---
cuando hay n fuentes dc informacitn diferentes. Este (nico Pre
cio resume todo lo que los agentes necesitan saber y lo revela
a los inversionistas. Los Precios, por consiguiente, agregaban
perfectamente la informacién; toda la informacién de la econo

mfa se comunica a cada agente a través del sistema de Precios,
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Sin embargo, Grossuu‘m--‘-/-»/ 1legd a sugerir que este equilibrio =
es de alguna forma poco realista, Si el sistema de precios tras-
miticse toda la informucion a los agentes, habria pocos incenti
vos para st obtencidn, Con el fin de concretar mis cste punto su
pongamos que s6lo hay 2 tipos de agentes, Informades y no informa
dos y que existen costos aseciados a 1a obtencidn de 1a informa_
cién, Si los precios de mercado revelan toda la informacion a --
los no informados, dstos perciben los beneficios de la informa --
cién sin incurrir en les costos de obtenerla.  Sin cubargo, los--
agentes informados no estarfan satisfechos con este estado de co-
sas —-ya no recogerdn informicidn pueste que no existen incenti
vos adicionales para ello—-  Sin cmbargo, si nadic obtiene la in
formacidn, entonces surge un incentivo para que alguien comiente-
a hacerlo, No existe un equilibrio en este modelo; algunos indi
viduos querrdn siempre cumbiar su decisitn acerca de la informa
cién.

Grossman y Stigltz (1980)5/ desarrollan un modelo en el cuél,-
los agentes no informados no pueden obtener informacién observan
do simplemente el precio de mercado, porque hay una fuente de in
certidunbre adicional en el modelo -—la oferta de activos con ---
riesgo — de modo que para los agentes no informados, el precio--
es una “seital ruidosa’.  Los precios ya no sc limitan simplemen-

te a transmitir la informacién a los agentes no informados, tam--

4/ Grossman, $. 1980: the Impossibility of Informationally Effi
7 cient Markets, American Economic Review, 70: 393-408,

€/ Grossman, S. y Joseph £, Stiplits, 1981: Informaticn dnd com™

petitive Stock Prices, . .

Anevicon Feoopomic Review, 060 236-53,




bien reflejan la incierta oferta del Stock de activos con riesgo:

Los agentes deciden si estar o no informades en base o la uti_
lidad esperada de los agentes informados con rvespecto a la de los
agentes no informados.  In cqni.libri(;, e agente s indiferente--
entre estar infommado y no informade, los agentes informados lo-
hacen mejor que los agentes no informados en el mercado, pero tam
bién tienen que hacer {rente al costo de adquisicidn de la infor
macifn.  Parte de esta informacidn se conumica a los agentes no--
informados, pero la senal de los precios eos ruidosa y los agentes
informados mantienen por tanto un margen competitivo de ganancias.

Cuanto mayor es la proporcidn de agentes informados, los pre
cios de mercado transmiten mds informacién acerca del rendimicnto
del activo con riesgo, A medida que mis individuos estdn informa
dos, sin embargo, la utilidad esperadade los agentes informados--
cac, dado que €stos comunican mds informacién a los agentes no in
formados, y por tanto pierden su ventaju comparativa.

Por tanto, el sistema de precios nunca scrd totalmente infor
mativo —puesto que destruirfa el incentivo para reunir informa
cién—. Si la teoria de los mercados cficientes requiere que el-
sistema de precios sea totalmente informativo, entonces, segln---
Grossman y Stiglits, no es una doctrina coherente.

Aunque la literatura microecon@mica de las expectativas racio

nales ha desafindo algunas de las informiciones de la literatura-



de los MERCADOS EFICIENTES, las ideas bdsicas de la Literatura-

de los MERCADOS EFICIENTES todavis permanccen,
0.1 TEORIA DI 1.0S MERCADOS EFICIENTES,

6.1.A Ganancia Isperada o Modelo de Juego Limpio

La definicidn expuesta de que los Precios en los MERCANOS --
EFICIENTES reflejan totalmente la informacidn disponible es muy
general y no ticne implicaciones totalwente comprobadas, Para -
hacer el Modelo camprobable, cl proceso de la formacién de Pre
cios debe ser especificado con mis detalle, En esencia debemos-
definir algunas variables que reflejen esta totalidad de infor
macidn. Una posibilidad pedria ser que los Precios de Bquili
brio (o ganancia esperada) de los valores son generados por 3 -
pardmetros.

En general, los Modclos tedricos y especialmente los probados
empiricamente de los Mercados de Capital Eficientes no han sido
bien especificados. La mayorfa de los trabajos disponibles es
tdn basados s6lo cn la suposicién de que las condiciones del --
Equilibrio del Mercado (un tanto), son cnunciadas en términos -
de las Ganancias Esperadas. In términos generales, del mismo mo
do que el Modelo de dos pardmetros, tales teorias sefialan que -
las Ganancias Esperadas de los valores son funcién de su "RIES

GO"; sin embargo, &stas difieren de cfmo el "RIESGO" es definido.
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Todas las clases de tales "TEORIAS DE GANANCIAS ESPERADAS'™ --

pueden, sin embargo, ser descritas notacionalmente como:

ECE /Yt) S4B (T /}/t NP, W
Donde

E es el operador valor csperado,
pjt es ¢l precio del valor j en el ticmpo t.
pj,t+] es ¢l precio del valor § en ¢l tiompo t+l

{con reinversion de ingreso para el valor).

T, es ¢l rendiniento porcentnal por periodo
j ,t"’l i i i .

> . p 3.
R A )
t es un simbolo general para todo el conjunto de infor

macién que, suponcnos, so refleja totalmente en el --
Precio t.
El valor de la Ganancia Esperada de Equilibrio B CFi tal / yt) -
S 2

proyectado sobre la basc de la infowmacidn Yt podria ser determi

nado por la teoria particular de las Ganancias Esperadas.

La notacion Condicional de la Esperanza de (1), implica que -
el Modelo de las Ganancias Esperadas supone que la Informacién -
yt es totalmente utilizada cn la determinacién del Equilibrio --
del Modelo analizado. In este scntido, Xt YREFLEJA TOTALMENTE" -
la FORMACION DEI PRECIO pjt' El valor esperado es justamente uno
de los muchos valores posibles de una distribucién de los Rendi’
mientos y del '"MERCADO EFICTENTE' (la nocién gencral de que, los

precios reflejan totalmente la informaci6n disponible).



Entonces, los resultados de las pruchas basadas en esta supo

sicién depende de Ia validen de Ta "EFICTENCIA DE 10S MERCADOSY

Las suposiciones de que las condiciones del mercado de Fqui
librio puedsn ser enunciadas en términos de Ganancias Esperadas
ya que, las Ganancias Isperadas de Bquilibrio estdn formadas ba
jo la base de (y ontonces, reflejan totalmoate)} 1 RAACTON-
o lal e (y tonces, reil 11 } la INFORMACION
ATUSTADA (0 Uienme i g inplicacidn copfrics; excluyendo la
posibilidad de conerciar con sistonas basados s6lo en 1a infor

macién X teniendo Ganancias o Rendimientos Bsperados en EXCESO

de las Ganancias o Rendimiento de Equilibrio Lsperado.

As X i (Pj,t‘“‘l /'Yl)] ] (2)

B IRRTS
ARE )

Entonces E ( U4

la cual, por definicidn, decimos que el resultado (th) es un -
JUECO LIMPIO con respecto a la sccucncia de la Informacién (xt)

0, equivalentcmente, tencmos:

~E (% /¥, (@)

Iy~ 1‘j 64 IRTRAR

/¥ = (5)

Entonces £ J £41
donde la secuencia (th) es también un JUFGC LIMPIO con respec

to a la secuencia de la Informacidn (Vt).
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En términos econfmicos, X,
b J 3 -L . 1

¢3 ¢l exceso del precio de
mercado del valor j en cl ticmpo t+l; esto ¢, la diferencia

entre el precio observado y ¢l valor esperadn que s¢ proyec

t6é en t sobre 1a basc de Ja ini"m“.az:lci&nb Similarmente, -

.
Z es la ganancin en exceso on t+1 Jde 1o gonnncia espera

e+l

da de equilibrio que se proyectd on t,
Ahora analizarcmos dos casos especiales del modelo, el --

SUBMARTINGALA y €1 SENDERO ALEATORIO; ya que juegan un papel

importante en la literatura empirica.

6.1.A.1 EL MODELO SUBMARTINGALA

(juego justo)

Supongamos cn (1) que para toda t y}ft

Woze, 6 vif,, fd20  ©

E (P,
@ j

e+l

esta indica que la sccuencia de precios [P).t] para un valor j
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sigue un SURIARTINGAIA con respecto a la informacién [, ], lo -

t
cual sciiala el valor esperado de los precios on el proximo perio

do; 1a proyeccidn so realiza sobre Ia base de la informacidn Xt,-

la cual es mayor que ¢l precio corriente, Siola eccuacion (6), se-

mantiene cowo wna lgualdad (que las ganancias osperadas y los cam
bios de precios son cero), entences 1a seric de precios sigue un-
MARTINCGALA,

Un SUBSARTINGALA en precios tiene una dnplicacion empivica im_
portante. Considercmos ¢l mantenimicnto de reglas cowerciales me
clnicas de un valor importante por medio de los cunles, 6stos con
centran valores individuales en los cuales lus reglas definen las
condiciones bujo las cunles el dnversionista wmantendria un valor-
dado, venderlo o simpleancnto conservar efcctivo v el ticmpo t, -
Entonces, Ia suposicion (0) de que la ganuncia esperada condicio
nada uxt ¢s no negativa, implica dirvectamente que tules reglas -
comerciales, basadus s6lo en la informacidn X g Mo puede tener ga
nancias esperadas mds grandes que una politica que mantcnga o com
pre valores durante el perfodo futurc en cuestién. Las pruchas de
tales reglas son parte importante de la evidencia empirica del Mo

delo de MERCADOS EFICIENTES.

6.1.A.2 MODELO DEL SENDERO ALEATORIO
En los primeros tratades del modelo de MERCADOS EFI_

CIENTES, el enunciado de que los precios corrientes de un valor-
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refleja totalmente la informacién disponible fue supuesto para --
afimar que los cambios sucesivos on los precios (6 mis general
mente, ganancias sucesivas peviodo tras periodo) son Independien

tes. Bn suma, supusinos que los cambios sucesivos en preclos (6-

ganiicias) cstin ddfnticnwente distribufdos, Aden

23 3, Ostas for
man parte del NODELO SENDERO ALEVORIO. Formalwente dicho modelo
nos dice que: r(xjﬂi1/¥t) =1(15A11) (7)

1

el cual seiala que la distribecion de probabilidal marginnl y -~

condicional de una variable aleatovia independionte son idénti

cas; cs decir, 1a Funcidn de Densidad oes lo mismn para toda t,

La expresion (7)), dice nucho wis que ¢l Madelo general de las

Gunancias Espera vidn en 1o ecuacidn (1), Por cjemplo, sf

restringimos (1), supeniendo que la Gunancia Esperada del valor-

j es constante a tvavés del tioepo, tentios que
S =¥ (F
BOR) Ly 80 = ) (8)

y nos dice que la media de la Distribucién de e
b

diente de 1a informacidn disponible en t, Xt; ademis de que el--

es indepen_

MODELO del SENDERO ALEATORIO de (7) indicu que la distribucidn -
completa cs independiente de Xt‘

El MODELO de JUEGO LIMPIO justamente sciiala que las condicio
nes de equilibrio de mercado puede ser expuesto en términos de -

Ganancias Esperadas; pero, nos dice poco acerca de los detalles-

del proceso estociistico generador de ganancias.



(650)

6.1.A.2.1 1A EVIDENCIA
Toda la investivacion empirica sobre la teoria de los
MERCADOS EFICIENTES ba sido interesante, con los precios reflejan

do totalmente la informacidn dispenible. Histéricmaente, el traba

-

jo empirico implicd mds o wmenos lo sigulente:

" In los estudios inicisles se dnteresaron en comprobir lo que
Popgrron ol MMEA de Ta FOEMY DEETL ) enc ol cual, Ta informa
cidn de interls es justamenie lo historia de los precios pa_
sados. La mayorfe de los resultados provienen de la literatu
ra del MODELO del SENDLRO ALEATORIO. Cuando las pruchas se -

extendieron y fucerun un soporte en la Hipdtesis de la Bfi

ciencia, La atencidn se volvid hacia pruebas del MODELO de -
la FORMA SIMI-FURREE en el cual, su interés os la velocidad-
de ajuste de los precios detemminade per o infomncién pd
blica disponible. Finalwmente, el MODELO de la FORMWN FUERTE -
en el cual, el interés os que cunlquicr iuversionista (indi_ﬂ'
vidual o en grupo) tience acceso Monopolistico a culquier in
formacién relevante para la fomwcidn de precios ", 6/
En gencral, las prucbas de la FORMA SIMI-FUERTE del MODELO de-
los MERCAIOS EFICIENTES, su objetivo es observar si los Precios -
Corrientes "reflejan totalmente la informacién p@blica disponi
ble", Cada prucha individualmente se interesa en el ajuste de los
Precios de los valores para cada clase de informacién dada,

My

Las prucbas de la FORMA FUERTE estiin basadas en la informacién

6 / The Efficient Markets, Fumma F. Pugene, Amcrican Economic Re
view, 1979, pp 54-55,



disponible que se refleja totalmente en los precios, en el senti
do de que los imdividuos no tienen Ganancias Esperadas que dific
ran unos de otros dehido a que tienen acceso Monopolistico a la-

misma informacidn.

06 EFICTENTES -

En términos gonerasles, la teorio do los MERC

ostd interesads e los precios en cualquier punto en el tiempo,-

que reflcjan total idn dispenible, Lo teoria s6

lo tiene contenido copirvico deitro del contexto de tn Madelo mds

especifico del Mercado Fquilibrado; eos decir, cuando los Precios

reflejan totalmente la info

2i6n disponible, Toda la literatu
ra empirica disponible estd implfcits o explfeitamente basada en
la suposicion de que las condiciones det wercado de equilibrio -
pusden ser cmmciadas en térainos do rondinicntos o panancias es
peradas. Psta suposicidn es Ia buse dv los vendimientos cspera
dos o JUECO LIMPIO del MOBELO de MIRCADOS TFICHENTES.
Histéricamente, el trabojo cmpivico se ha dividido en tres ca
tegorias dependiendo de Ia naturaleza de la informacién de inte
rés. Las prucbas de la FORMA PFUERTE, que estéin interesudas en in
dividuos o grupos de inversionistas que tienen acceso Monopolis
tico a cualquicr informacidn relevante para la formaci6n de Pre_
cios. Uno no puede esperar modelos extromos en los cuales hay --
una descripeifn exacta del mundo, y es probablemente mcjor verlo
como un punto de referencia, contra el cual, la importancia de -

las desviaciones de los MERCAIOS EFICIENTES pueden ser juzgadas,
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In las prucbas menos restrivtivas, Ia FOIMA SEMI-FUERTE 1a infor
macién de interés incluye toda la informacidn pablica disponi

ble; en las pruchas de la FORMA DEBIL, fa infon

S16n s justa
mente los precios histdricos o los vendimientos sucesivos,
Estas Gltimas pruebas sobre ol MODITO do los MuRCALGS EFLCIEN

©en clare que les resultados estin

6.2 COMENTARIOS FINALES

La velocidad y precisidn con que los Precies de las-
Acciones se ajustan @ los anuncios de las utilidades de las Ac
ciones -por menclonar una de las Variables bxplicatorias- es wwo
de los fines de este trabujo.

Segin la teorfa, si un Mercado de Valores eos BFICITNTE, cual
quier informacidn inesperadn que contengm los anuncios de las -
utilidades de las Acciones deberfa reflejarse en ajustes sinmultd
neos ¢ immedictos del Precio de Jas Acciones. No deberfa cncon
trarse evidencia de una respucsta gradual a dichos anuncios, co
mo resultado de la toma de conciencia, igualmente gradual, por -
un creciente nfinero de inversionistas sobre la informacion divul
gada, Tanbién sc deberia ecncontrur cevidencia de corrvecciones ---
efectuadas a rafz de una reaccidn inicial desmedida al anuncio -
de las Utilidades por Accién. El ajuste de los Precios debe ser-

INSTANTANED y SIN SESCOS.
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CAPITULO VT1: LA BOLSA DE VALORES BAJO EL MODELO
DEEXPECTATIVAS RACIONALES

La aplicacidn de Tos MODELOS DE EXPECTATIVAS RACTO
NALES a los Mercados de Acciones ha sido probada en otros paf

scs; ahora To aplicaromos al caso de Mixico,

Sc enfocit cspecificuunente o un dodelo de Detemine 18n del -

Grocotin

Precio de Tas Acciones que s, Menciondre
mos algunos cenceptos acerca de Jos precios de Ias acciones, To
marcemos como Precio al Indice de Precies y Cotizaciones. Con el
Modelo no dntentames une Prediceitn del Precio en una fechn de

terminada, sino una apreximecion al Precio Premcdio divunte el-

periodo de ticwpo estudiado,

E1 prebicma Se aborda bajo Ya TeorTa de MIRCARS TRICIENTES,
estudiado cn ¢l capftulo anterior. La Poma Fuerte de la misma,
supone que toda la inforaacidn dispenible -ptblica y privada—
estd reflejada plenmmente en el Precio de Mercado de lus Acclo
nes; y en términe de los puarticipantes, tambiln supone que los-
individuos no pucden esperar ganancias mds altas que otros par
ticipantes, debido al acceso Monopolistico de 1a informacion,

Las Acciones pucden ser compradas en un perfodo y revendidas
en uno subsocuente, debido a su durabilidad; 1a Tasa de Ganancia

comprende no solamente los dividendos sino tanbifn una Ganancia-
o Pérdida sobre el perfodo en que sc retive la Accidn. los Mer

cados de Acciones son Especulativos en el sentide t@enico de --
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que las IXPECTATIVAS de los Precios Putures de las Acclones alec
tan 1a Oferta y Puanda Actual, y per lo tanto, los Precios Co
rrientes, Se supone que en el Mercado de Acciones para la Foma
citn Optima de FPECTATIVAS RACTORALES 1o Informacidn os Costosa
tanto para los que Ta obtionen como para les que la utilizan,

Se maneja como wa hecho el que exista wosa gran cantidad de in
formucidn de la cual disponen Jos inversionistas por igualy pero
se reconoce que existe acceso o infonnacion privilepiada, pero -
al realizarse su utilizacidn hace aparecer ol ARBITRAJE,

7.1 USPECIFICACTON DEL MODELO

Se pretende reslizar predicciones del comportamiento

de los Precios de das Acciones cen ol sizulente modelo:

e e Nal
Poo= by by Pr+ byl bGo+ U, 1)
Nonde Ppes el precio de las acciones en el periodo t.
S
P; es el precio esperado de lus acciones en el pe

riodo t.

a inflacion esperada en el perfodo t.

(&)

jop]
ot 0o

son las utilidades esperadas de las acciones en-
el periedo t,

U, es el témino de error.

Ademils pE = p )
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3] .
Los Ty (3)
e _ . .e L X

Gt (‘t"l 3 (1t (ll ll‘]) s Y

" - (o)
Gy " o= Py (4)

.

Hay diversas variahles que afcctan ¢l comportaniento de los Pre

cios; las mis dwportonics ¥ solre Tas cuales se tiene una inlonna

completa son Tas que inyg

~Los Precios Psporadas; yu que tos invoersionistas adquieren o --

camtento del Indice de Precios

venden Tns Acciones por el Conps

y Cotizaviones.,

~La Tofincidn Esperada; ante una mayor inflacidn los inversionds

tas csperan que los precios avmenten, reftejorsdo ol auento de-
los activos provecadas por In Tnllacitng Las Acciones vepresen
tan una proteccidn contra ta Inflacion,

~Las Utilidades Esperad

7 Jos dnversionistos compran esperando-
ganar, por lo que al existicv altas o bajus utilidades se espera
cque ¢l Precio suba o baje, En Jas Utilidades no s6lo tomunos en
cucnta Yos dividendes, sino tambidn la ganancin o plrdida de ca
pital; por lo que se toma o Utitidad como 1a difercencia entre-
el Precio en ¢l periodo ty el Precio en t-1,

-A 1a vez, sc caleula para cada variable un Valor Esperade de ma
nera individual,

seri de encro de 1981 a abril de 1988.

- —E1 periodo a analiz
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7.2 RESULTAPOS DJE LA REGRUSION

En el presente trabajo mancjarcmos un Mxlelo de Repre
sifn que incluye valores renagados o pasados de la varlable depen
diente que corresponde a Tas variables explicatering, Tal Midelo-

recibe el Siobicu es cierto quo

en la Fconometria b rica i 3EOBOM Xt e Gt

les, snele preseatur algunos preblonns mds o mencs seeios desde -

el punto de visto de la Estimacidn, por cusnto violan uno o algu
no de Jos supnestos Jdel Madelo Clisico,

Condrados Ordinarios

Los MTnimos no se les pucle aplicar dirvec

tamente por dos razeres: Inopresencin de variables conlicatorios -
catecisticas y la posibilidad do correlncidn serind {que es Ja co

rrelacion rezagicke antre dos series diferontes),

Por lo tanto, nuestro modelo tiene la sisulente fous

)
It t

¢ e ¢
=b_ + b, P°+ b1+ b +
by * by 2t o+ U
para poder aplicur la teorfa de les cusdrados miniwos clisicos, de
be mostrarse que la variable explicatorin y estocisticn Pt-] estii-
distribulda independicntenente del tmino Jde pertuchacisn U, .
E1 Modclo que se utilizd para Ia estinacitn de tal ccuncion fue
£ NES 1Y - v 14 H . y 2 ]/ iy v
el MODELO AIRMA (autorcgressive-movin average). WALLIS &7 seiola --
que este Modelo ¢ aplicada en Modelos de Dxpectativas Lineales, -
en los cuales, las variables exbgenas siguen un provese estaciona_
rio autorregresivo,

1/ wallis, K. F. (1980) Econometric implications of the rational -

expectations hypothesis, Heoromltrica, 48, pp. 49-71
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Ln nuestro andlisis de regresidn, el objetivo no es obtener

w2 . . . )
una R7 alta, sine mis bien, obtener estimadores confinbles de-
los verdaderns valores de los coclicientes de regresidn pobla
cional y hocer infervencins estadisticas con ellos,

Los resultados de 1a resresida son los sigaicentes:

SO 3 + 1.4 67 + 006 (¥ 4 0,08
t t

(Hubs,4) (0.30) (0,71) {0.05)  ervor-estdundar

(3.19) 0,27 (17.03) ¢ calculada

Para poder llegar o los resaliados antorioves, tuvines que-

haber realirado transfor tones o nuestros davos originales -

con el fin de eliminor los probleins habidos en Modelos Autore

gresivos; por lo cual, prescatararos los vesultados de las re

gresiones anterieres g 1a presentada arviba:

=pC . plap
IS D e

o VPt 00486 p con
N 3 por lo que It )RS 1L~] s

t-]
(0.05)  ervor estdndar
(18.93) t calculada

2 Y 2 _ . -

R°= 0,8776 ; R™= 0,875 ; U= 358.5

Dv= 1.174 ;o h= 319

2y 1,=1% L
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con error estdndar de (0,0076196) y 1= (142.05)
2 e WA oo

R7=0,9975  ; K= 09974 5 F= 20179.6

D= 0,785 ;b= }.3705

« ¢ L e N . e
o 3,5 0 M G = Pop s ] = pPrep
> 6 Ct ot et >t -1 It !t-}, 3 por lo que

RRRTetets

tres o1 QUe 50 Nas pre

Ohservamos o estas ulti

os o Tos madelos mtovregresivos, -

senta los probioms i
Los cstimadores pov minimos cwsdredos ondinurios no sen sola

mente sesgados sino adunds inconsistontes; incluso sioel tuma

fio de la muestra avaenta indefinidnmente, los estimadores noe -

convergen a los verditderos valeres poblocionades. Unn téenjcn-

alterna de estinecidn consiste cn rewiplannr las vairiables esto

cidsticas ren

aadas € Py Ty Gy ) por otra variable que-

estd altamente correluciondn con Tas variables rezicadas, pe
o que no cstén corvetacitonadis con el téming Jde error.

En estos madelos autorvepresives se nos presenta o1 problema

de Corrclacidn Uspurin; veros que las vaciables de hoy y las -
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esperadas tienden a woverse on la mismy diveccion reflejando-
. T . . > . . 2
ung tendencia hacla arriba o hecia abajo. El valor alto del R7

no necesaviancitte rofleja la verdedera asociacidn entre las -

variables de Jos nodelos antorregresivos pudiendo mostrar su-

tomdencia contlin, Pavi resolver estos problemas se introduce -

la variable ticape oo s, Como resuliado, chora el -

cocficivnte o Ins vavinhlos asovelleia 1o verdads

asocinoidn neta dob efecto 1incnl del ticmpo ¥ como Consodus

cia, s¢ ha eliminado la correlacidn czpuria del nedelo,

siocada unn dueolas varia

Volvieads al nedelo, teponss

bles cxplicatorias se fijan o so dgualon a cero; ¢l resultade

de tal suposicidn s el Tnteroopto que serd el promclio o va

lor g yooque vellejo 1o influencia de todas Jas v

aproximadosonte en 8019, 3 pun
tos, Sin cmbarpo, dicho intercepto no tiene sentido econdinico.

El que el cocficiente de las Guoncias Bspecadus sen de ---

1.1y sabiendo que tal dato duwplica lo Dlnsticidad Precio de-
y {

las Utilidades; sienifica quo al wntener constante 1as dewds

ntan

variables explicatorias, o madida que Jas Utilidades a

en un peso, los precios prowctio de las accisnes awseatan en-

alrrededor de 114 pesns. L1 mismo seatido ticnen los L“I.\inﬁﬂ
N 1€ ’

H - oy N ¢ N
cientes de It e -
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-
El que ¢l Ceeficiente do idn sea clovads (27=0,89)
muestra que las tres variables expl ivaterias justifican alvre

dedor del 99 por cienro o la varizcidn do los precios de las-

acciones, Bl coeficiente de Detorminacitn Ajustado (17=0,88), -

nos indica que despuls de toner en cusnta L Tibor

Y

tad, las variables explicuiorics afn explivan corcn del 80 por

ciento du do veriacidn ¢

St ohservames las prusbis 1)y sshaaos que dichas prucbas -

é

miden la significacion individual de los coeficientes de regre

s ¢ vel de osignd flencidn del 95 por clonto-

o

ato pavi los PREC

y on prucha de dos colas; t

WO para ARNS, semteniondo constante en cada

pruchi 1 Pieantorias; la procha U calealady

de cstus la proche ©de Jas tablas; por

lo cual, awhas variables e sisnificativas -

en el madela, por lo quo se rechoca Jo Hipdiesis Nala de que -

ambas variables no ticoon influencia Tineal sebie los precies-

de las accionc:s.

Lo contrario ocurre ¢on Ta INFLACION BAPURADA, yu que la --

prucha ¢ caleulada es MENOR quoe Tt de tablas; por 1o cual, -
1a Hipdtesis dula es aceptadi y esia varisble no tiene inllu
cncia lineal sobre los precios de las acujones.

Sin caborge, existe una prucha do Signiflicancia Global, la-

cual vicne deter por ¢l par ro Iy gy N-1. Dicha prue
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ba proporciona una pracba de 1o Hipdtesis Nala, o sea que los

coeficientes verdiuderos correspondicntes o las pendiecntes son

sipnltdnenss a cero, SEoel valor de Focaloulade ox

code al valor oritico tomado do las tablas pova un nivel de -

Si xntl\\_.u ,.'.,

de to conirario la aceptoras,

de B

Tenlada en

HIPOTESTS NIEAL Por -

do tunto o fue

rias dpeh

e
-~
o
-
M
-
o
[l

tales procios de los acciencs no estd linot

con las variables explicatorias,

pruchia 1 WMELACLON -

en Jos MIDELOS AFTORRICKESIVOS ¢x o1

)] N ; peucha donaainada

I GTREYI

estudistico h.

doncte N=tumanio

icha prouebha oy utilizads on muestras grom
dicha pruet til i st s gro

9 \ - . s
de winestra, v (@ 7)‘« variansa del coeficiviats do 1o variable-
~ 2

Py ¥ f’ Goestinncidn del cocliciente de correlacidn serial-

de primcr orden, e deciv:

CtOL_]
[ 7

”
durbin ho mestrade que en muostras grondes, si @ =05 el esta



idi norma ! estandaris

distico I signe la distrilaw a, No so -
puede usav o cstadistico d para detector (MARTLACTON SERIAL-

(de primee ordea) en Jos MODFLOS AVIGRPELOANSIVOS, justamente-

on tales

poraue ol d caleud delos generalmente tiende a-

2, quooen el valur de d covrespondiente a tna seougncia o

plotimente aleatoria,

~

-~ o - L] 2
En da prictice mo hey necesbdad do ealendar §, ya que pus

de aprovinacs o deoja sipuimte n

donde d es ¢l on dUico DURBTN WATSON convoenvional.

I'n nuestro medele so cneontid que d=1.71; la mr(f’t l)r'@.(*qm

PR
YoNbaa,

Por o tanto, o= 1.5 pooa un dved Jol 5 opor clento

doo 1 tobla de Je distribucicon -

el valor criticn de W Luenadn

estamk

dzadi os Jde FL50G cus o] hocadoulade s menor quo el

boerftivo podemos ACEPTAR LA BIPOTESTS DE QU N HAY CORRELA

CHON SERIAL {de prince orden) en los datos,



COSCIMNSTONES

Cre

que el Precio de las Acciones de una eaprosiy,

a la larga, depende de muchas variablos, Los niveles de Utilidad-

e efectivo, dn Tasa de Inflacifn y los Precios do -
(tedas en Valores 5) son tres de das vaviablos que sospe

caapefin un papel clave, Con Tos Resultndos -

en I Bolsp Mexi

Obtentdos podriamos afimar que Tes REXPECIATIV.

cuna de Valores son PACLIONALES; avaque o huy Provisidn,
por To que Jos ayenles que participes e el intonto reducir -+

las situncicnes de RUSCO ¢ INCERTIDENIRE o wunn situncion cquiva

Tente Jo CRRUTEZA ne Informacidn Dispo
nible ¢ el mercado,

Por lo tanto, el Procio de Mercado de Jas Acclones no es el --
Precio Deteminodo de ung Traresnecion, Bste precio varfa de una -

trunsacceidn a otra, Mis bilen, se trota de un PRECHO COROICIONALS

si el que toma las decisiones ticne b munte Txito en la construc

cifn, camprobucidn y utilizecion Jde su Mhdelo de Provisidn, cono-

témino medio, los precios de cuds tropeaccitn do las acciones de

su finag serdn apriais acnte iguales al precio pradicho del do

delo, o sca, el PRECTO CONDICTONAL,

E1 OMETOD) DE PREDICCIGN quoe adoptanos pars cuaplic el objetivo

de! trahajo cs el de que los inversionistas prorqectan hacia el fu



ture indefinido mediante las tres varizbles antes mencionadog, --

Por consiguicnte, incorpor al Modelo Ja creencia de que ¢l -~

Precio actuad depande de futures precios, utilidados y tasa de in
flacidn; entonces, dado que las tres veriables anterviores en el -

dia de by cqulvalen o bsperanzng 1t

i que los Procios de Tas Acciones

?

cifn del porfodo aetund provales

suhsicuicnte, estas varioh

-
en ui perio

GREH, SO SUpond

aue Jos dnversionistas de ese periodo proyoeots hacie el futuro

cste nivel alterado do Ju- iahles.

pes poreite controlar el proaccdio del va

Lo ccuncidn calunla

lor de e doneestves Acciones pnipotande aquellas variables
independicntes que son controlabtos, Mado que los gustos de los -
inversionistas pucden canbiar a 1o lareo do applics perfodos de -
ticmpo, el perfodo mis reciente pove el ennd hoye dator disponi

bles adecundos resulta preferible a Jos dutus de periodos anterio

res. E1 MODELO de PREVISEON utilizado, debide a que puede rellejar

los posibles cambics Nundmmentales en Lus preferencias del inver

sjonistu, puede utilis

ree como gnfa para towr Ipportantes deci

siones relativas o o Polftica Fineicra; pero no deben conside

rarse suficicntes para tomar este i, ya que la estructura de --

/

cualquicr Modelo puude mejoredt, inctuvendo otres varviables o



desarroilando medidas para mejorar los ya inclofdos,

Los resultados ponen o evidencia que ol Coeliciente

int

ntewente dsto-

de 1o VARIABLE INPLACION 1o ¢35 si

comporing

seodehe gogie ol

el st tetnlid:

bicndo tedo ¢l efecta de la INFIACION, Por Jo cual, serin conve

niente quo
Dado que ol mercads os un Sotro de oo situacidn -

HNTE de 1a

corvicnte y futura ¥y oes un PROC
podrimmos afirpar que los PRECIOS do Tas ACCHONDS son plepamanto-

LA TAFQRMACION DISPONIBLE, Por To cual,

{lexibles v R

avin

EFICHENTE pov

concInTaon gre ol

PREVESION PLEERITA por parie de los inversionistas oue participan

Tnpran cuptar teds 1a

to oy debide ooque Tos agendton @

infomacitn do los Precies tienen quo hower freate ol costo de
qQuisicidn doe In miseng motivo por ol cunl, no toedos Lienen un co
nocimiento perfecto del mercindo) pove en genceal, 1o mayoria de

los Inversionistas que participan en &), como porcentaje del mis_
mo, sI lo Lienen; y es una de Jos wotives por los cunles se hace-

necesario el surgimicnto del ARBITRAJE,
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